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Economists differ on their views regarding importance of financial system for 
economic growth.  This paper presents a brief study of contribution of economists 
regarding the relationship between financial intermediation and economic growth.   It 
has been found that when including the acquisition of commercial and technical 
knowledge in the production function to generate long-term growth endogenously, 
financial intermediation becomes important to economic growth. 
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 ﺗﻮﻃﺌــﺔ
ﻋﻠHHﻰ اﻟHHﺮﻏﻢ ﻣHHﻦ أن اﻟﻤﺆﺳﺴHHﺎت اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ وﺧHHﺪﻣﺎﺗﻬﺎ اﻟﻤﺘﻤHHﺜﻠﺔ ﻓHHﻲ اﻷﺻHHﻞ اﻟﻮﺳHHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ ﻣHHﻦ أهHHﻢ 
ﻣﻘHﻮﻣﺎت اﻹﻗﺘﺼHﺎد اﻟﺤHﺪﻳﺚ إﻻ أن ﺗﺄﺛﻴHﺮهﺎ ﻓﻲ اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﻟﻢ ﻳﻜﻦ ﻣﺤﻞ اﺗﻔﺎق ﺑﻴﻦ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﻴﻦ 
.  ﻨﺎهﺠﻬﻢ اﻟﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔﺑHﻞ ﺗHﻨﻮﻋﺖ ﻧHﺘﺎﺋﺞ أﺑﺤHﺎﺛﻬﻢ اﻟﻨﻈHﺮﻳﺔ واﻟﺘﻄﺒﻴﻘHﻴﺔ وﺗﺒﺎﻳHﻨﺖ ﺗHﺒﻌًﺎ ﻟﻤﺪارﺳHﻬﻢ اﻟﻔﻜﺮﻳﺔ وﻣ 
ﺑHﻴﺪ أن ﺗHﺰاﻳﺪ اﻹهHﺘﻤﺎم ﺑﻤﺤHﺪدات اﻟHﻨﻤﻮ وﺧHﺪﻣﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ واﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﻹﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ اﻟﻜﻔﻴﻠﺔ ﺑﺤﻔﺰ 
ﺗHﺮاآﻢ رؤوس اﻷﻣHﻮال، وﺗﺸHﺠﻴﻊ اﻟﺘﺒﺎدل واﻟﺘﻌﺎون ﺑﻴﻦ ﻗﻄﺎﻋﺎت اﻟﻔﺎﺋﺾ واﻟﻌﺠﺰ وﻣﻦ ﺛﻢ رﻓﻊ آﻔﺎءة 
ﺳHHﻮاق اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ واﻟHHﻨﻤﻮ ﻓHHﻲ ، ﺑﺎﻹﺿHHﺎﻓﺔ إﻟHHﻰ اﻟHHﻨﻤﻮ اﻟﻤﻄHHﺮد ﻓHHﻲ اﻷ ﺗﺨﺼHHﻴﺺ اﻟﻤHHﻮارد اﻹﻗﺘﺼHHﺎدﻳﺔ 
 ﻳHHﺪﻋﻢ اﻹﺗﺠHHﺎﻩ اﻟﻌﻠﻤHHﻲ ﻹﺛHHﺒﺎت اﻷﺛHHﺮ اﻹﻳﺠﺎﺑHHﻲ ﻟﻠﻮﺳHHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ ﻋﻠHHﻰ اﻟHHﻨﻤﻮ اﻟﻘﻄﺎﻋHHﺎت اﻟﺤﻘﻴﻘHHﻴﺔ
هHﺬﻩ اﻟHﺮؤﻳﺔ اﻟﺘﻨﻈﻴHHﺮﻳﺔ ﻟﻺﻗﺘﺼHﺎدﻳﻴﻦ ﺧﻀHﻌﺖ ﺑHﺪورهﺎ ﻟﻌHHﺪد ﻣHﻦ اﻟﺪراﺳHﺎت اﻟﺘﻄﺒﻴﻘHHﻴﺔ .  اﻹﻗﺘﺼHﺎدي
ﻃﺒHﻴﻌﺔ اﻟﻌﻼﻗHﺔ اﻟﺴHﺒﺒﻴﺔ ﻹﺧﺘHﺒﺎرهﺎ وﺗﻄﺒHﻴﻘﻬﺎ ﻋﻠHﻰ ﻣﺴHﺘﻮﻳﺎت ﻣﺨHﺘﻠﻔﺔ ﻣHﻦ اﻟHﺪول، آﻤHﺎ ﺳHﻌﺖ ﻹﺛHﺒﺎت 
ﻣﺜﻞ هﺬﻩ اﻟﺪراﺳﺎت ﺗﻨﺘﻬﻲ إﻟﻰ ﺗﺮآﻴﺰ اﻟﻘﻮل ﺑﺄن اﻟﻨﻈﺎم .  وإﺗﺠﺎهﻬHﺎ إﺣﺼHﺎﺋﻴًﺎ ﻓHﻲ ﻋHﺪد ﻣHﻦ اﻟﺪراﺳHﺎت 
اﻟﻤﺎﻟHﻲ اﻟﻜHﻒء ﺳHﻴﻨﺘﺞ ﺧHﺪﻣﺎت ﻣﺎﻟHﻴﺔ ذات آﻔHﺎءة ﻋﺎﻟHﻴﺔ ﻣHﻦ ﺷHﺄﻧﻬﺎ أن ﺗﺤﻔHﺰ اﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي، آﻤHﺎ 
 .  ﺗﻌﺰز ﻣﻦ ﻣﻄﺎﻟﺒﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﻴﻦ ﻟﺘﺤﺴﻴﻦ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 
 
 
 : ﻘﺪﻣﺔاﻟﻤ
ﺑﺸﻜﻞ رﺋﻴﺲ )ﻳﻌﺘﺒHﺮ اﻟHﺪور اﻟHﺬي ﺗﻠﻌHﺒﻪ وﺗﻘHﻮم ﺑHﻪ ﻣﺆﺳﺴHﺎت اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ 
دورًا ﻣﺤHHﻮرﻳًﺎ ﻓHHﻲ اﻟﻨﺸHHﺎط اﻹﻗﺘﺼHHﺎدي ( ﻣﺆﺳﺴHHﺎت ﻗHHﺒﻮل اﻟﻮداﺋHHﻊ واﻟHHﺘﻤﻮﻳﻞ 
ﺑﺪراﺳﺔ اﻟﻌﻘﺪ اﻟﻤﻨﺼﺮم ﺑﺼﻮرة ﺧﺎﺻﺔ ﺧﻼل وﻟHﺬا ﺗﺰاﻳﺪ اﻻهﺘﻤﺎم .  اﻟﻤﻌﺎﺻHﺮ 
ﻟHﺬا .   اﻻﻗﺘﺼHﺎدﺗﺤﻠHﻴﻞ أهﻤHﻴﺔ هHﺬا اﻟﻘﻄHﺎع وأﺛHﺮﻩ ﻋﻠHﻰ اﻟﻤﻜHﻮﻧﺎت اﻟﻜﻠHﻴﺔ ﻓHﻲ و
ﺑﻴﻦ وأهﻤﻴﺘﻬﺎ ﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  ﺣﻮل ا  أدﺑﻴﺎت اﻟﻔﻜﺮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﺗﻌHﺪدت وﺗﺒﺎﻳﻨﺖ 
اﻟﺪراﺳHﺎت اﻟﻨﻈHﺮﻳﺔ واﻟﺘﻄﺒﻴﻘHﻴﺔ واﻷﺑﺤHﺎث اﻟﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ واﻟﻮﺻﻔﻴﺔ ﻟﺘﺸﻤﻞ ﻣﻜﻮﻧﺎت 
هHﺬا اﻟﻘﻄHﺎع وﻋﻤﻠHﻪ وأﺛHﺮﻩ ﻓHﻲ اﻟHﻮﺣﺪة اﻻﻗﺘﺼHﺎدﻳﺔ وﻓHﻲ اﻟﻨﺸHﺎط اﻻﻗﺘﺼHHﺎدي 
 .  ﺑﻤﺠﻤﻠﻪ
ﺪراﺳﺔ ﺳﻴﺘﺮآﺰ ﻓﻲ رؤﻳﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﻴﻦ ﻟﻠﺪور ﺑHﻴﺪ أن اﻻهHﺘﻤﺎم ﻓﻲ هﺬﻩ اﻟ  
اﻟﻮﺳHHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ اﻟﻤHHﻨﻈﻤﺔ ﻓHHﻲ اﻻﻗﺘﺼHHﺎد ﺧHHﺪﻣﺎت اﻟHHﺬي ﻳﻤﻜHHﻦ أن ﺗﻘHHﻮم ﺑHHﻪ 
ﻣHﺜﻞ هHﺬا اﻟHﺪور ﻟHﻢ ﻳﻜHﻦ ﺑﺤHﺎل ﻣﺤﻞ . ﻟHﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼHﺎدي ﻟﻠﺘﺄﺛﻴHﺮ ﻓHﻲ ا  اﻟﻤﻌﺎﺻHﺮ 
ق أو إﺟﻤHHHﺎع ﺑHHHﻴﻦ اﻻﻗﺘﺼHHHﺎدﻳﻴﻦ ﺑHHHﻞ ﺗHHHﻨﻮﻋﺖ ﻧHHHﺘﺎﺋﺞ أﺑﺤHHHﺎﺛﻬﻢ اﻟﻨﻈHHHﺮﻳﺔ اﺗﻔHHHﺎ 
ﻠﻤHHﺪارس اﻟﻔﻜHHﺮﻳﺔ واﻟﻤHHﻨﺎهﺞ اﻟﺘﺤﻠﻴﻠHHﻴﺔ اﻟﺘHHﻲ ﻳﺘﺒHHﻨﺎهﺎ واﻟﺘﻄﺒﻴﻘHHﻴﺔ وﺗﺒﺎﻳHHﻨﺖ ﺗHHﺒﻌًﺎ ﻟ 
اﻻﻗﺘﺼHﺎدﻳﻮن أﺛHﻨﺎء ﻣﻌﺎﻟﺠHﺘﻬﻢ ﻟﻘHﺪرة اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ ﻓHﻲ اﻟﺘﺄﺛﻴHﺮ ﻋﻠHﻰ اﻟHﻨﻤﻮ 
ﺑﻌHﺾ اﻻﻗﺘﺼHﺎدﻳﻴﻦ ﺑﻮﺟHﻮد أهﻤﻴﺔ ﺗﺬآﺮ ﻟﻠﻌﻼﻗﺔ ﺑﻴﻦ ﻻ ﻳﻌHﺘﻘﺪ إذ .  اﻻﻗﺘﺼHﺎدي 
ﻓﻌﻠHﻰ ﺳHﺒﻴﻞ اﻟﻤHﺜﺎل ﻳﻨﺘﻘﺪ ﻟﻮآﺲ ﺣﺪﻳﺚ .  ﻮ اﻻﻗﺘﺼHﺎدي واﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ ﻤاﻟHﻨ 
ﻗﺘﺼHﺎدﻳﻴﻦ ﻋHﻦ أي ﻋﻼﻗHﺔ ﺳHﺒﺒﻴﺔ ﺑHﻴﻦ اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ واﻟHﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼHﺎدي اﻻ
ﻗﺘﺼHﺎدﻳﻴﻦ ﻤﻮن ﺑﻘﻀHﺎﻳﺎ اﻟHﻨﻤﻮ واﻟﺘﻨﻤHﻴﺔ ﻣHﻦ اﻹ، آﻤHﺎ ﻳﺠHﻨﺢ اﻟﻤﻬHﺘ)8891 ,sacuL(
هﻤHﺎل اﻟﻤHﺘﻌﻤﺪ ﻟﻠHﺪور اﻟﻤﺤHﺘﻤﻞ ﻟﻠﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ ﺿﻤﻦ اﻟﻤﺤﺪدات اﻟﻤﻌﺘﺒﺮة ﻟﻺ
3 
ﻋHﺪد ﻣHHﻦ   ﻓHﻴﻪﺮى ﻳHHﻓHHﻲ اﻟHﻮﻗﺖ اﻟHﺬي  ،)4891 ,sreeS(ﻓHﻲ داﻟHﺔ اﻟHﻨﻤﻮ أو اﻟﺘﻨﻤHHﻴﺔ 
 وﻟﻴﺲ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﻨﻤﻴﺔهﻮ  اﻟHﺘﻄﻮر ﻓﻲ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  أن اﻻﻗﺘﺼHﺎدﻳﻴﻦ 
ﻓﺮوﺑﻨﺴHﻮن ﻳHﺮى ﺑﺒﺴHﺎﻃﺔ أن اﻟHﺘﻄﻮر اﻟﻤﺎﻟHﻲ ﻳﺴHﺘﺘﺒﻊ ﻋHﺎدة اﻟHﻨﻤﻮ .  ﺳHﺒﺒًﺎ ﻓHﻴﻬﺎ
")ﻓﻌHHﻨﺪﻣﺎ ﺗﻨﺸHHﻂ اﻟﻤﺸHHﺮوﻋﺎت ﺗﺴHHﺘﺘﺒﻌﻬﺎ اﻟﻤﺆﺳﺴHHﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳﻠHHﻴﺔ "اﻻﻗﺘﺼHHﺎدي، 
اﻟHﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼHﺎدي ﻳﺴﺘﺪﻋﻲ ﻧﻤﻮًا ﻓﻲ ووﻓﻘHًﺎ ﻟﻬHﺬﻩ اﻟﻨﻈHﺮة ﻓHﺈن (.  2591 nosniboR
اﻟﻄﻠHﺐ ﻋﻠHﻰ اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ واﻟﺘﻤﻮﻳﻞ واﻟﺬي ﺑﺪورﻩ ﻳﺠﺒﺮ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
 .  ﺗﻠﻘﺎﺋﻴًﺎ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻬﺬا اﻟﻄﻠﺐ
 ﻳﻌHﺘﻘﺪ ﻋHﺪد ﻏﻴﺮ ﻗﻠﻴﻞ ﻣﻦ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﻴﻦ أن اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓHﻲ اﻟﻤﻘﺎﺑHﻞ  
ﺐ دورًا ﻣﺤﻮرﻳًﺎ ﻓﻲ  ﺗﻠﻌاﻟﺘHﻲ ﺗﺘﻢ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ اﻟﻮﺳﻄﺎء اﻟﻤﺎﻟﻴﻴﻦ واﻟﺨHﺪﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ 
 .اﻻﻗﺘﺼﺎدي واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔاﻟﻨﻤﻮ 
ﻟﻤHﺮاﺟﻌﺔ أهHﻢ اﻻﺳﻬﺎﻣﺎت ﻓﻲ ﺑHﻨﺎًء ﻋﻠHﻰ ذﻟHﻚ ﻓHﺈن هHﺬﻩ اﻟﺪراﺳHﺔ ﺗﻬHﺪف 
أدﺑHHﻴﺎت اﻟﻔﻜHHﺮ اﻻﻗﺘﺼHHﺎدي ﺣHHﻴﺎل اﻟﻌﻼﻗHHﺔ اﻹﻳﺠﺎﺑHHﻴﺔ ﺑHHﻴﻦ اﻟﺨHHﺪﻣﺎت واﻟﻮﺳHHﺎﻃﺔ 
هﺬﻩ اﻹﺳﻬﺎﻣﺎت اﻟﻔﻜﺮﻳﺔ .  اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ وﺑHﻴﻦ اﻟHﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ 
 وﻋﻠﻰ هﺬا.  ﺗﺘﻀHﻤﻦ ﻣﻌًﺎ اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ واﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻴﺔ ﻟﻠﻌﻼﻗﺔ ﻣﺤﻞ اﻟﺪراﺳﺔ 
ﻓHHHﺈن هHHHﺬﻩ اﻟﺪراﺳHHHﺔ ﺗﻨﻘﺴHHHﻢ إﻟHHHﻰ ﻗﺴHHHﻤﻴﻦ ﻳﻌHHHﺎﻟﺞ أوﻟﻬﻤHHHﺎ اﻹﺳHHHﻬﺎﻣﺎت اﻟﻔﻜHHHﺮﻳﺔ 
ﻟﻠﺪراﺳHﺎت اﻟﻨﻈHﺮﻳﺔ، ﺑﻴﻨﻤﺎ ﻳﻨﺼﺮف اﻟﺸﻖ اﻵﺧﺮ ﻟﻠﺪراﺳﺎت اﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻴﺔ وﻧﺘﺎﺋﺠﻬﺎ 
 . اﻟﺮﺋﻴﺴﺔ
 
 ﺔـﺎت اﻟﻨﻈﺮﻳـاﻟﺪراﺳ 1
ﻴHHﻴﻦ ﻦ ﺑﺎﻟHHﺪور اﻟHHﺮﺋﻴﺲ اﻹﻳﺠﺎﺑHHﻲ ﻟﻠﻮﺳHHﻄﺎء اﻟﻤﺎﻟ ﻳﻌHHﺘﻘﺪ آﺜﻴHHﺮ ﻣHHﻦ اﻹﻗﺘﺼHHﺎدﻳﻴ 
ﻋﻠHHﻰ وﺟHHﻮد ( م4391)ﻣHHﻨﺬ ﺷHHﻮﻣﺒﻴﺘﺮ  هHHﺆﻻء واﻟﻤﺆﺳﺴHHﺎت اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ، آﻤHHﺎ ﻳHHﺆآﺪ 
ﻓﻘHﺪ أآHﺪ ﺷHﻮﻣﺒﻴﺘﺮ ﻋﻠHﻰ أهﻤHﻴﺔ اﻟﻘHﺪرة اﻹﺑﺪاﻋHﻴﺔ ﻟﻺﺋHﺘﻤﺎن ﻓHﻲ .  ﻋﻼﻗHﺔ ﺳHﺒﺒﻴﺔ
ﻓﺎﻟﻤﻨﻈﻢ اﻟﻤﺒﺪع ﻣﻦ وﺟﻬﺔ اﻟﻨﻈﺮ اﻟﺸﻮﻣﺒﻴﺘﺮﻳﺔ .  اﻟﺘﺄﺛﻴHﺮ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي 
ﻻ ﻳﻤﻜﻨﻪ أداء هﺬا اﻟﺪور ﺑﺪون ﺗﻤﻮﻳﻞ ﻳﻜﻔﻞ ﻟﻪ ﺗﺒﻨﻲ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻤﻠHﻴﺔ اﻟHﺬي ﻳﺠﺴHﺪ ﻋ 
ﻟﻦ ﻳﻜﻮن ﻣﻨﻈﻤًﺎ "ﻓﻬﻮ ﻣﻦ وﺟﻬﺔ ﻧﻈﺮ ﺷﻮﻣﺒﻴﺘﻮر .  اﻟﺘﻘﻨHﻴﺔ ﻓﻲ اﺳﺘﺜﻤﺎرﻩ اﻟﺠﺪﻳﺪ 
ﻓﺎﻟﺘﻨﻤHHﻴﺔ واﻟHHHﺘﻤﻮﻳﻞ . )4391 ,retepmuhcS("ﻗHHﺒﻞ أن ﻳﻜHHﻮن ﻣﺪﻳHHﻨًﺎ ﺑﻌHHHﺾ اﻟHHﻮﻗﺖ 
ﻬﻢ ﻓﻲ ﺗﺴأن ﻋﻤﻠHﻴﺔ اﻟHﺘﻤﻮﻳﻞ وﻣHﻨﺢ اﻹﺋHﺘﻤﺎن "ﺗHﺮﺑﻄﻬﻤﺎ ﻋﻼﻗHﺔ ﻋﻀHﻮﻳﺔ ﺣHﻴﺚ 
ﺗﻮﻇHHﻴﻒ اﻹﻗﺘﺼHHﺎد ﻟﺨﺪﻣHHﺔ أﻏHHﺮاض اﻟﻤHHﻨﻈﻢ وﻓﻘHHًﺎ ﻟﺤﺎﺟHHﺘﻪ، أو ﺑﻌHHﺒﺎرة أﺧHHﺮى 
 ﻳﺮى ﺷﻮﻣﺒﻴﺘﺮ أن آﻤﺎ (.  4391 ,retepmuhcS("ﻣHﻨﺤﻪ اﻟﻘHﺪرات اﻹﺑﺪاﻋHﻴﺔ ﻟﻺﻧﺘﺎج 
اﻟﺨHHﺪﻣﺎت اﻟﺘHHﻲ ﻳﻘHHﻮم ﺑﻬHHﺎ اﻟﻮﺳHHﻄﺎء اﻟﻤﺎﻟHHﻴﻮن ﺑHHﻴﻦ ﺣﺸHHﺪ ﻟﻠﻤﺪﺧHHﺮات وﺗﻘﻴHHﻴﻢ 
 وﺗﺴHHHﻬﻴﻞ ﻟﻠﻤﺸHHHﺮوﻋﺎت وإدارة ﻟﻠﻤﺨﺎﻃHHHﺮ وإﺷHHHﺮاف وﻣHHHﺘﺎﺑﻌﺔ ﻟﻼﺳHHHﺘﺜﻤﺎرات 
ﻟﻠﻤﻌHHHHﺎﻣﻼت آﻠﻬHHHHﺎ ﺿHHHHﺮورﻳﺔ ﻷي ﺗﻘHHHHﺪم وﺗﻄﻮﻳHHHHﺮ وﻧﻤHHHHﻮ ﻓHHHHﻲ اﻟﻤﺨﺘHHHHﺮﻋﺎت 
 (.  4391 ,retepmuhcS)واﻷﺳﺎﻟﻴﺐ اﻟﺘﻘﻨﻴﺔ  اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﻠﻨﻤﻮ واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ 
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 ﺿﻤﻦ ﺗﺤﻠﻴﻠﻪ ﻟﻠﻨﻈﺮﻳﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻳﻔﺘﺮض وﺟﻮد (6391)آﻤﺎ أن اﻟﻠﻮرد آﻴﻨﺰ 
ﻮﻣﺒﻴﺘﺮ ﻓHHﻲ هHHﺬا اﻟﺠﺎﻧHHﺐ ﻓﻬHHﻮ ﻳﻨﺤHHﻰ ﻣﻨﺤHHﻰ ﺷHH .  ﺳHHﻮق ﻣHHﻨﻈﻢ وآHHﻒء ﻟﻠHHﻨﻘﻮد 
 دورًا هﺎﻣHًﺎ ﻟHﺘﻮازن اﻟﻘﻄHﺎع اﻟﻤﺎﻟHﻲ وﺗﻮازن ﺳﻮق اﻟﻨﻘﻮد ﻓﻲ اﻟﺘﻮازن ﻣﻔﺘﺮﺿHﺎ ً
إذ ﻏHHﻴﺎب اﻷدوات واﻟﻤﺆﺳﺴHHﺎت اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ ﺳHHﻴﺤﺪ ﻣHHﻦ ﺗﺤHHﻮل .  اﻟﻌHHﺎم ﻟﻺﻗﺘﺼHHﺎد 
ﻧﺨﻔﺎض ﻓﻲ اﻟﻤﺪﺧHﺮات إﻟHﻰ اﺳHﺘﺜﻤﺎرات، وهHﻮ ﻣHﺎ ﻳﺠﺪ أﺛﺮﻩ اﻟﺴﻠﺒﻲ ﻓﻲ ﺷﻜﻞ ا 
 .)6391 ,senyeK(ﺎﺗﺞ ﻣﻌﺪل ﻧﻤﻮ اﻟﺪﺧﻞ واﻟﻨ
ﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ ودورهHHﺎ ﻓHHﻲ اﻟHHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHHﺎدي وهﻜHHﺬا ﺗﺤHHﺘﻞ ﻗﻀHHﻴﺔ اﻟﻮﺳHHﺎﻃﺔ ا 
وﻟﻌﻠﻪ ﻣﻦ اﻟﻤﻔﻴﺪ .  اﻟﻤﻌﺎﺻﺮاﻟﺘﻨﻤﻮي أدﺑﻴﺎت اﻟﻔﻜﺮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﻓﻲ ﺣﻴHﺰًا ﻣﻬﻤًﺎ 
ت ﺗﺘHﺒﻌًﺎ ﻷهHﻢ هHﺬﻩ اﻷدﺑHﻴﺎت ﻓHﻲ هHﺬا اﻟﻔﺼHﻞ ﺗﻘHﺪﻳﻢ ﻋHﺮض ﻣﺨﺘﺼﺮ ﻟﻺﺳﻬﺎﻣﺎ 
إذ ﻳﺘﻨﺎول اﻷول ﻣﻨﻬﺎ رؤﻳﺔ اﻟﻤﺪرﺳﺔ .   أﺟﺰاء اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻟﻬﺬﻩ اﻷدﺑﻴﺎت ﻓﻲ ﺛﻼﺛﺔ 
ﺗHﺮى أن أهﻤﻴﺔ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺗﺄﺗﻲ اﻟﻬﻴﻜﻠHﻴﺔ اﻟﺘHﻲ 
أﻣHHﺎ اﻟﺠHHﺰء .  ﻣHHﻦ ﺧHHﻼل ﻗHHﺪرﺗﻬﺎ ﻋﻠHHﻰ ﺗﻌﺒHHﺌﺔ اﻟﻤﺪﺧHHﺮات وﺗﻬﻴﺌHHﺘﻬﺎ ﻟﻺﺳHHﺘﺜﻤﺎر 
 ﻟﻠﺘﻘﻴﻴﺪ اﻟﻤﺎﻟﻲ ﺣﻴﺚ wahS-nonniKcMﻓﻴﺴHﺘﻌﺮض ﻣﺪرﺳHﺔ ﻣﺎآHﻨﻮن و ﺷHﻮ اﻟﺜﺎﻧHﻲ 
 اﻟﻘHHﻴﻮد اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ واﻟﻘﺎﻧﻮﻧHHﻴﺔ ﻋﻠHHﻰ اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ ﺗﻔﺘHHﺮض هHHﺬﻩ اﻟﻤﺪرﺳHHﺔ أن 
وﻣﺆﺳﺴHﺎت اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ هﻲ اﻟﻤﻌﻮق اﻟﺮﺋﻴﺲ ﻟﻠﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﻓﻲ اﻟﺪول 
أﻣHﺎ اﻟﺠHﺰء اﻟHﺜﺎﻟﺚ ﻣHﻦ هﺬا اﻟﻔﺼﻞ ﻓﻴﺬهﺐ ﻗﺪﻣًﺎ ﻻﺳﺘﻌﺮاض أهﻢ .  اﻷﻗHﻞ ﻧﻤHﻮا ً
 اﻟﺘHﻲ ﺣﺎوﻟHﺖ sledoM suonegodnEﻟHﻨﻤﺎذج اﻟHﻨﻤﻮ اﻟﺪاﺧﻠHﻴﺔاﻹﺳHﻬﺎﻣﺎت اﻟﺘﻨﻈﻴHﺮﻳﺔ 
ﺼﺎدي ﻣﺴﺘﻌﻴﻨﺔ ﺑﺘﻄﻮر إﺑHﺮاز اﻟHﺪور اﻟﻤﺤHﺘﻤﻞ ﻟﻠﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ ﻓﻲ اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘ 
 .  اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ اﻟﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ اﻟﻜﻠﻴﺔ ﻓﻲ ﻧﻤﺎذج اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﻟﺤﺪﻳﺜﺔ
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  ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞاﻟﻤﺪرﺳـﺔ اﻟﻬﻴﻜﻠﻴـﺔ 1.1
ﻇﻬHﺮ ﻓﻲ ﺳﺎﺣﺔ اﻟﻔﻜﺮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣHﻨﺬ ﺳHﺘﻴﻨﺎت اﻟﻘHﺮن اﻟﻔﺎﺋHﺖ 
ﻣHﻦ اﻹﻗﺘﺼHﺎدﻳﻴﻦ ﺗﻌHﺘﻘﺪ ﺑﺄهﻤHﻴﺔ ﺧﺎﺻHﺔ ﻟﻘﻄHﺎع اﻟHﺘﻤﻮﻳﻞ وﻣﺆﺳﺴHﺎت اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ 
 ,0691 ,wahS dna yelruG) اﻟﺘﻨﻤHﻴﺔ واﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ آﻌﺎﻣHﻞ ﻣﺆﺛHﺮ ﻓHﻲ 
هHﺬﻩ اﻷهﻤHﻴﺔ ﻟﻘﻄHﺎع اﻟHﺘﻤﻮﻳﻞ وﻣﺆﺳﺴHﺎت اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ (.  9691 htimsdloG
ﺗﺴHﺘﻤﺪ أهﻤﻴHﺘﻬﺎ ﻟﻠHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي ﻣHﻦ ﺧHﻼل آHﻮن ﻣﺆﺳﺴHﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
، وهﻮ ﻣﺎ ﻳﻌﻨﻲ ﺗﻌﻤHﻞ ﻋﻠHﻰ ﺣﺸHﺪ وﻣHﻦ ﺛHﻢ زﻳHﺎدة ﺣﺠﻢ اﻟﻤﺪﺧﺮات ﻓﻲ اﻟﻤﺠﺘﻤﻊ 
 .  ﺎﻣﻴﻞ اﻟﻤﺘﺎﺣﺔ ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎرزﻳﺎدة اﻟﺮﺳ
ﻣHﻦ هHﻨﺎ ﺗﺮآHﺰت ﻣﻌﺎﻟﺠHﺔ ﻣﻔﻜHﺮي هHﺬﻩ اﻟﻤﺪرﺳHﺔ ﻷهﻤHﻴﺔ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻤﺎﻟﻲ 
آﻌﺎﻣHﻞ ﻣﺆﺛHﺮ ﻓHﻲ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻗﺪﻣﺖ رؤﻳﺘﻬﺎ ﺗﺒﻌًﺎ ﻟﺬﻟﻚ ﻹﺻﻼح اﻟﻨﻈﻢ 
اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ وﻧﻈHﻢ اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ ﻓHﻲ اﻟHﺪول اﻟﻨﺎﻣHﻴﺔ آﺴﻴﺎﺳHﺔ ﻣﺴHﺘﻬﺪﻓﺔ ﻟﻤﻌﺎﻟﺠHﺔ 
 هﺬا اﻹﺻﻼح ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻪ دﻋﻢ وﺗﻌﺰﻳﺰ اﻟﺪور . ﻗﻀﻴﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻓﻲ ﻣﺜﻞ ﺗﻠﻚ اﻟﺒﻼد 
وﻣﻦ ﺛﻢ اﻟﻤﺪﺧﺮات وﺗﺮآﻴﻢ رؤوس اﻷﻣﻮال  اﻟﻤHﻨﺎط ﺑﺎﻟﻤﺆﺳﺴHﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻌﺒﺌﺔ 
 .إﻋﺎدة إﺳﺘﺜﻤﺎرهﺎ ﻓﻲ اﻹﻗﺘﺼﺎد ﻣﺮًة أﺧﺮى
أﺣHﺪ رواﻓHﺪ هHﺬﻩ اﻟﻤﺪرﺳHﺔ ﻷهﻤHﻴﺔ اﻟﻤﺆﺳﺴHﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ هﻮ وﺑﺎﻟﻄHﺒﻊ ﻓHﺈن 
إذ وﻓﻘًﺎ .   اﻹﻧﺘﺎجآﺄﺣHﺪ ﻣHﺪﺧﻼت ﻋﻤﻠﻴﺔ أهﻤHﻴﺔ اﻟHﻨﻘﻮد ﻓHﻲ اﻹﻗﺘﺼHﺎد اﻟﻤﻌﺎﺻHﺮ 
ﻟHﺒﻌﺾ ﻣﻔﻜHﺮي هHﺬﻩ اﻟﻤﺪرﺳHﺔ ﻓHﺈن اﻟﺮﺻHﻴﺪ اﻟﺤﻘﻴﻘHﻲ ﻟﻠHﻨﻘﻮد ﻻ ﻳﻘHﻞ أﺛHﺮًا ﻋHﻦ 
ﻨHﻲ أن  ﻓHﻲ اﻟﻌﻤﻠHﻴﺔ اﻹﻧﺘﺎﺟHﻴﺔ، وهHﻮ ﻣHﺎ ﻳﻌاﻟﻌﻤHﻞ ورأس اﻟﻤHﺎل آﻌHﻮاﻣﻞ إﻧHﺘﺎج
)ﻣﻦ اﻟﻮﺣﺪات اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺗﻌﻨﻲ زﻳﺎدًة ﻃﺮدﻳﺔ ﻓﻲ اﻹﻧﺘﺎج  ﺻHﻴﺪ اﻟﺤﻘﻴﻘHﻲ زﻳHﺎدة اﻟﺮ 
ذا آHHﺎن ﻟﺮﺻHHﻴﺪ اﻟHHﻨﻘﻮد اﻟﺤﻘﻴﻘHHﻴﺔ أﺛHHﺮﻩ ﻓHHﻲ ﻓHHﺈ(. 7791 ,nosnhoJ ,0791 ,namdeirF
ﻣﺴﺘﻮى اﻹﻧﺘﺎج ﻓﺈن ﻧﻤﻮ اﻷرﺻﺪة اﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻠﻨﻘﻮد ﺳﻴﺘﺒﻌﻪ ﻧﻤُﻮ ﻓﻲ ﻧﻔﺲ اﻹﺗﺠﺎﻩ 
هHﺬﻩ اﻟHﺮؤﻳﺔ ﻋﺎﻟﺠﻬHﺎ ﺿHﻤﻦ ﻋHﺪد ﻣﻦ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﻴﻦ .  ﻓHﻲ اﻟHﻨﺎﺗﺞ اﻟﺤﻘﻴﻘHﻲ أﻳﻀHﺎ ً
  و)6691( kcirtaP وﺑﺎﺗHHﺮﻳﻚ )0691( wahS dna yelruGﺟﻴﺮﻟHHﻲ وﺷHHﻮ آHHُﻞ ﻣHHﻦ 
 وإن آﺎﻧHﺖ اﻟﻤﻨﺎﻗﺸHﺔ ﺑﺼHHﻮرة ﻏﻴHﺮ ﻣﺒﺎﺷHﺮة ﻓHHﻲ )9691( htimsdloG ﺟﻮﻟﺪﺳHﻤﻴﺚ
آﺜﻴHﺮ ﻣHﻦ اﻷﺣﻴﺎن، ﺣﻴﺚ آﺎن ﺟﻞ ﻋﻤﻞ هﺬﻩ اﻟﻤﺪرﺳﺔ ﻣﻨﺼﺒًﺎ ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻞ وﺁﻓﺎق 
ﺣﻔﺰ اﻟﻨﻤﻮ واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻓﻲ اﻟﺪول اﻷﻗﻞ ﺗﻘﺪﻣًﺎ أآﺜﺮ ﻣﻦ آﻮﻧﻪ هﺎدﻓًﺎ ﻟﺪراﺳﺔ اﻟﻌﻼﻗﺔ 
 . ﺑﻴﻦ اﻟﺮﺻﻴﺪ اﻟﻨﻘﺪي اﻟﺤﻘﻴﻘﻲ وﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي
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 ﺳﺔ اﻟﺘﻘﻴﻴـﺪ اﻟﻤﺎﻟـﻲ ﻣﺪر 2.1
ﺗﻌHﺘﻤﺪ رؤﻳHﺔ هﺬﻩ اﻟﻤﺪرﺳﺔ ﻓﻲ ﺗﺄﺛﻴﺮ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻤﺎﻟﻲ وﻣﺆﺳﺴﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ 
اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ ﻓHﻲ اﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي واﻟﺘﻨﻤHﻴﺔ ﻋﻠHﻰ اﻟﻘHﻮل ﺑHﺄن ﺗﻘﻴHﻴﺪ اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ 
وﺧﺎﺻHHﺔ ﺳHHﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋHHﺪة واﻟﺴHHﻘﻮف اﻹﺋﺘﻤﺎﻧHHﻴﺔ وﻧﺴHHﺐ اﻹﺣﺘﻴﺎﻃHHﻲ ﺗﺆﺛHHﺮ ﺳHHﻠﺒًﺎ 
.   وﻣﻦ ﺛﻢ ﻓﻲ اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي وﺑﺪرﺟHﺔ ﻋﻤHﻴﻘﺔ ﻓﻲ ﺗﻜﻮﻳﻦ رأس اﻟﻤﺎل اﻟﻮﻃﻨﻲ 
وهﻜHHﺬا ﺗﺘﺒﻨHHﻰ هHHﺬﻩ اﻟﻤﺪرﺳHHﺔ أن ﺗﺤﺴHHﻴﻦ ﻣﻌHHﺪﻻت اﻟHHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHHﺎدي ﻳHHﺘﻄﻠﺐ 
ﻘﻴﻴﺪ ﻟﺴHﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋHﺪة ﻣHﻦ ﺧHﻼل إزاﻟHﺔ ﺟﻤﻴﻊ اﻟﻘﻴﻮد اﻟﻤﺆﺳﺴﺎﺗﻴﺔ اﻟﻜﻔﻴﻠﺔ ﺑﺘ ﺗﺤﺮﻳHﺮًا 
ﻣHHﻦ ﺷHHﺄن ذﻟHHﻚ ﺗHHﺮك اﻷدوات اﻟHHﻨﻘﺪﻳﺔ وﺧﺎﺻHHﺔ ﺳHHﻌﺮ .  ﺳHHﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋHHﺪة اﻟﺴHHﻮﻗﻲ 
 ﻗﻮى اﻟﺴﻮق ﻟﻠﻮﺻﻮل ﻟﻤﺴﺘﻮى اﻟﺴﻌﺮ اﻟﺘﻮازﻧﻲ اﻟﻔﺎﺋHﺪة ﺗﺘﺤﺪد ﺗﻠﻘﺎﺋﻴًﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل 
 إﻧﺨﻔﺎض اﻹﺳﺘﺜﻤﺎرات وﻣﻦ ﺛﻢ -اﻟﻜﻔHﻴﻞ ﺑﺎﻟﺤHﺪ ﻣHﻦ دورة اﻧﺨﻔHﺎض اﻟﻤﺪﺧﺮات 
 (.  3791 nonniKcM)اﻧﺨﻔﺎض اﻟﺪﺧﻮل 
ﻓﺎﻟﻔﻜHﺮة اﻟﺘHﻲ ﻧHﺎﻓﺢ ﻋHﻨﻬﺎ ﻣﺎآHﻨﻮن ﺑﻘﻮة ﻣﻦ ﺧﻼل دراﺳﺎﺗﻪ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ أوًﻻ 
 اﻟﺘﻀHﺨﻢ ﻣﻦ ﻣHﻊ اﻧﺨﻔHﺎض ﻣﻌHﺪﻻت ﺗﺘﻤHﺜﻞ ﺑHﺄن ﺗﺤﺮﻳHﺮ ﺳHﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋHﺪة اﻟﻤHﺘﻮاﻓﻖ 
 ﺣﻔHHﺰ ﺗHHﺮاآﻢ رأس اﻟﻤHHﺎل وارﺗﻔHHﺎع ﻣﻌHHﺪل اﻟHHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHHﺎدي ﻓHHﻲ اﻟHHﺪول ﺷHHﺄﻧﻪ
ﻓﺎﻷﻓHﺮاد واﻟﻤﺆﺳﺴHﺎت واﻟﺸHﺮآﺎت اﻟﺘHﻲ ﺗﻌﻤHﻞ ﻓﻲ ﻇﻞ ﺑﻴﺌﺔ ﺗﺴﻤﺢ أو .  اﻟﻨﺎﻣHﻴﺔ 
ﺗﻌﻤHHﻞ ﻋﻠHHﻰ ﺗﻘﻴHHﻴﺪ اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ ﺗHHﻮاﺟﻪ ﺑﺼHHﻌﻮﺑﺔ اﻟﺤﺼHHﻮل ﻋﻠHHﻰ اﻹﺋHHﺘﻤﺎن 
ﻟHHﺮؤوس اﻷﻣHHﻮال اﻟﻜﺎﻓHHﻲ ﻟﻺﺳHHﺘﺜﻤﺎرات وﻣHHﻦ ﺛHHﻢ ﺗﻌHHﺘﻤﺪ ﻋﻠHHﻰ اﻟﺘHHﺮاآﻢ اﻟﺬاﺗHHﻲ 
واﻗﺘﺼHﺎر اﻻﺳHﺘﺜﻤﺎرات ﻋﻠHﻰ هHﺬا اﻟﺠﺎﻧHﺐ ﻓﺤﺴHﺐ وهHﻮ ﻣHﺎ ﻳﻤHﺜﻞ ﺗﻘﻴHﻴﺪًا ﻟHﻨﻤﻮ 
  ﻟﻬﺬا اﻟﺴﺒﺐ آﺎﻧﺖ دﻋﻮة ﻣﺎآﻨﻮن ﺻﺮﻳﺤﺔ ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺧﺼﻮﺻًﺎ .اﻹﺳHﺘﺜﻤﺎر 
ﺑﻀHHﺮورة ﺗﺤﺮﻳHHﺮ ﻗﻄHHﺎع اﻟﻮﺳHHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ ﻣHHﻦ اﻟﻘHHﻴﻮد اﻟﻜﻤHHﻴﺔ واﻟﻨﻮﻋHHﻴﺔ ﻗHHﺪر 
 (.  2891 nonniKcM)اﻻﻣﻜﺎن آﺸﺮط ﺿﺮوري ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي 
هHﺬﻩ اﻟﻨﺘHﻴﺠﺔ ﻟﻠﻘHﻴﻮد ﻋﻠHﻰ اﻟﻤﺆﺷHﺮات واﻷدوات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺗﻨﺸﺄ ﻣﻦ ارﺗﻔﺎع 
أوﻻهHHHﺎ اﻟHHHﺘﻜﻠﻔﺔ اﻟﻨﺎﺷHHHﺌﺔ ﻋHHHﻦ اﻧﺨﻔHHHﺎض آﻔHHHﺎءة .  ﻣﺨHHHﺘﻠﻒ أﻧHHHﻮاع اﻟﺘﻜﺎﻟHHHﻴﻒ 
اﻟﻤﺆﺷHﺮات اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ ﻓHﻲ أداﺋﻬHﺎ ﻟHﺪورهﺎ اﻟﻤﻨﻮط ﺑﻬﺎ ﺣﻴﺚ ﻳﻌﻤﻞ ذﻟﻚ ﻋﻠﻰ زﻳﺎدة 
ﺤﺎل ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺰﻳﺎدة ورﻓﻊ آHﺬﻟﻚ اﻟ .  وﺣHﺪة اﻹﺋHﺘﻤﺎن اﻟﻤHﺘﺎح ﻟﻺﺳHﺘﺜﻤﺎر ﺗﻜﺎﻟHﻴﻒ 
أﻣHﺎ اﻟHﻨﻮع اﻵﺧHﺮ ﻟﻠﺘﻜﺎﻟHﻴﻒ ﻓﻬHﻮ ﻣﺎ ﻳﻨﺸﺄ ﻋﻦ .  ﻣﺘﻄﻠHﺒﺎت اﻹﺣﺘﻴﺎﻃHﻲ اﻟﻨﻈﺎﻣHﻴﺔ 
ﺗﺨﻔHHﻴﺾ اﻟﺤﺠHHﻢ اﻟﻤﺜﺎﻟHHﻲ ﻟﻘﻄHHﺎع ﻣﺆﺳﺴHHﺎت اﻟﻮﺳHHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ، وهHHﻮ ﻣHHﺎ ﻳﻌﻨHHﻲ 
ﺑHﻨﺎًء ﻋﻠHﻰ .  اﻟﺘﻘﻠHﻴﻞ ﻣHﻦ ﺣﺠHﻢ اﻟﻤﻨﺎﻓﺴHﺔ وزﻳHﺎدة آﻠﻔHﺔ اﻟﺤﺼHﻮل ﻋﻠHﻰ اﻹﺋHﺘﻤﺎن 
ﻟﺘﺼﻞ وﺟﻬﺔ ﻧﻈﺮ ﻣﻔﻜﺮي هﺬﻩ اﻟﻤﺪرﺳﺔ ﻣﻦ ذﻟHﻚ ﻓHﺈن ﺗﺤﺮﻳﺮ اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
ﻜﻮن ذا أﺛHHﺮ إﻳﺠﺎﺑHHﻲ ﻋﻠHHﻰ ﻣﻌHHﺪل اﻟHHﻨﻤﻮ  ﺳHHﻴإﻟHHﻰ أﺳHHﻌﺎرهﺎ اﻟﺤﻘﻴﻘHHﻴﺔ اﻟﺘﻨﺎﻓﺴHHﻴﺔ 
 .اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﻗﺼﻴﺮ وﻃﻮﻳﻞ اﻷﺟﻞ
ﻣHHﻦ ﺧHHﻼل  ﻟHHﻨﻤﺬﺟﺔ ذﻟHHﻚ رﻳﺎﺿHHﻴًﺎ )2991(وﻗHHﺪ ﻋﻤHHﺪ ﺑﻨﺴHHﻴﻔﻨﻘﺎ وﺳHHﻤﻴﺚ 
 ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻻﺳﺘﻘﺮار ﻣﺤﺎوﻟHﺔ ﻟHﺘﻘﺪﻳﻢ ﺻﻴﺎﻏﺔ ﻣﺜﻠﻰ ﻟﺤﺠﻢ اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﻟﻤﺎﻟﻲ اﻷﻣﺜﻞ 
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إذ ﻳHﺮى اﻟﺒﺎﺣHﺜﺎن أن اﻟﺘﺤﺮﻳHﺮ اﻟﻤﺎﻟHﻲ ﻟHﻪ أﺛHﺮﻩ، ﺑHﻴﺪ أﻧHﻪ ﻟﻴﺲ ﻓﻲ .  etatS ydaetS
، ﺣHHﻴﺚ ﻗHHﺪ ﺗHHﺘﺤﻮل ﻴHHﺮ اﻹﻳﺠﺎﺑHHﻲ ﻋﻠHHﻰ اﻟHHﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼHHﺎي آHHﻞ اﻟﺤHHﺎﻻت ﻟHHﻪ اﻟﺘﺄﺛ 
 ,htimS dna agnevicneB )اﻟﻨﺘHﻴﺠﺔ إﻟHﻰ اﻷﺛHﺮ اﻟﺘﻀHﺨﻤﻲ ﺑHﺪًﻻ ﻣHﻦ اﻷﺛHﺮ اﻟﺘHﻨﻤﻮي 
 .  (2991
 
 sledoM suonegodnE  ﻧﻤﺎذج اﻟﻨﻤﻮ اﻟﺪاﺧﻠﻴﺔﻣﺪرﺳﺔ   3.1
ﻟﻠHﻨﻤﻮ واﻟﻤﺤﺎوﻟHﺔ اﻟﺠHHﺮﻳﺌﺔ آHﺎن ﻟﻠHﺘﻮﺟﻬﺎت اﻟﺠﺪﻳHﺪة ﻓHﻲ اﻟﺘﺤﻠHHﻴﻞ اﻟﻜﻠHﻲ 
أو ﻣﺤﺪدات داﺧﻠﻴًﺎ وﻟﻴﺲ آﻤﻌﻄﻴﺎت ﻓHﻲ ﻧﻤﺎذج اﻟﻨﻤﻮ  ﻣﺤHﺪدات اﻟHﻨﻤﻮ ﻟﻤﻌﺎﻟﺠHﺔ 
وأﺛHﺮهﺎ ﻓHﻲ اﻟHﻨﻤﻮ ﻣﻌﺎﻟﺠHﺔ اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ أﺳHﻠﻮب ﻓHﻲ أﻳﻀHًﺎ أﺛHﺮﻩ ﺧﺎرﺟHﻴﺔ 
ن اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﻓﻤHﺜﻞ هHﺬﻩ اﻟHﻨﻤﺎذج ﺑﺮهﻨﺖ أﻧﻪ ﻳﻤﻜﻦ أن ﻳﻜﻮ .  اﻹﻗﺘﺼHﺎدي 
ﻣHﺮدﻩ ﻟﻌHﻮاﻣﻞ داﺧﻠHﻴﺔ وﻟHﻴﺲ ﺑﻔﻌHﻞ ﺗﺄﺛﻴHﺮات ﺧﺎرﺟHﻴﺔ، وﺑﺎﻟﺘﺎﻟHﻲ ﻓHﻴﻤﻜﻦ ﻟﺘﻐﻴHﺮ 
وﺗﻮزﻳHﻊ اﻟHﺪﺧﻞ، واﻟﺘﻐﻴHﺮات اﻟﻤﺆﺳﺴHﻴﺔ أﺛﺮهﺎ ﻓﻲ ﺣﻔﺰ اﻟﺘﻔﻀHﻴﻼت، واﻟﺘﻘﻨHﻴﺔ، 
هHHHﺬا اﻟHHHﺘﻄﻮر ﻓHHHﻲ ﻧﻤHHHﺎذج اﻟﺘﺤﻠHHHﻴﻞ اﻟﻜﻠHHHﻲ ﻟﻠHHHﻨﻤﻮ .  ودﻓHHHﻊ اﻟHHHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHHHﺎدي 
اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ واﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼHﺎدي ﺗﻤHﺖ اﻻﺳHﺘﻔﺎدة ﻣHﻨﻪ ﻻﺛHﺒﺎت أن ﻧﻤHﻮ 
ﻓﻲ اﻹﻳﺠﺎﺑﻲ اﻷﺛHﺮ اﻟﺸHﻜﻠﻲ، ﺑHﻞ ﺗﺘﻌﺪاﻩ ﻟﻠﺘﺄﺛﻴﺮ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ ﻟHﻦ ﻳﻘﺘﺼHﺮ أﺛHﺮهﺎ ﻋﻠHﻰ 
 .  اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي داﺧﻠﻴًﺎ
ﻓﺎﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﻴﻦ واﻟﻤﻬﺘﻤﻴﻦ ﻓﻲ ﻗﻀﺎﻳﺎ اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﺣﺎوﻟﻮا 
ﻓﻌﻠHHﻰ .  إدﺧHHﺎل اﻟﻮﺳHHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ آﺄﺣHHﺪ ﻋHHﻮاﻣﻞ وﻣﺤHHﺪدات اﻟHHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHHﺎدي 
ﻃHHHﺒﻘﺎ ﻧﻤHHHﻮذﺟﺎ ﻋﺎﻣHHHًﺎ ﻟﻠHHHﺘﻮازن ( 0991)ﻞ اﻟﻤHHHﺜﺎل ﻏHHHﺮﻳﻨﻮود وﺟﻮﻓﺎﻧHHHﻴﻚ ﺳHHHﺒﻴ
واﺳﺘﺨﻠﺼHﺎ أن زﻳHﺎدة ﺛﻘHﺔ اﻟﻤﺪﺧHﺮﻳﻦ ﻓHﻲ ﻗHﺪرة اﻟﻮﺳHﻄﺎء اﻟﻤﺎﻟﻴHﻴﻦ ﺗﻌﻤﻞ ﺗﻠﻘﺎﺋﻴًﺎ 
آﻤHHﺎ أن ﺑﻨﺴHHﻴﻔﻨﻜﺎ (.  0991 ,civonavoJ dna doowneerG)ﻋﻠHHﻰ زﻳHHﺎدة اﻟﻤﺪﺧHHﺮات 
 ﻋﻠHHﻰ اﻟﻤﺒﻨHHﻲوﻣHHﻦ ﺧHHﻼل ﺗﻄﺒHHﻴﻘﻬﻤﺎ ﻟHHﻨﻤﻮذج ﺗHHﺪاﺧﻞ اﻷﺟHHﻴﺎل ( 1991)وﺳHHﻤﻴﺚ 
ﻹﻳﻀﺎح دور اﻟﻤﺼﺎرف ( 3891 ,givbyD dna dnomaiD)ﻤHﻮﻧﺪ وداﻳﺒﻔHﻴﻎ ﻳﻧﻤHﻮذج دا 
 ﻳﻌﻤﻠﻮن ﻋﻠﻰ ﺗﺨﻔﻴﺾ اﻟﺠﺰء أوﺿﺤﺎ أن اﻟﻮﺳﻄﺎء اﻟﻤﺎﻟﻴﻴﻦ ﻓﻲ ﺗﺄﻣﻴﻦ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ، 
اﻟﻤﺪﺧHﺮ ﻓHﻲ ﺷHﻜﻞ ﺳHﻴﻮﻟﺔ ﻧﻘﺪﻳHﺔ وأﺻHﻮل ﺳHﺎﺋﻠﺔ ﻏﻴHﺮ ﻣﻨHﺘﺠﺔ، وﻣHﻦ ﺛHﻢ زﻳHﺎدة 
ل اﻟﺘHHﺮاآﻢ  واﻟﻤﺴHHﺘﺜﻤﺮة ﻣHHﻦ ﺧHHﻼ آﻔHﺎءة اﻟﺘﺨﺼHHﻴﺺ اﻷﻣHHﺜﻞ ﻟﻠﻤHHﻮارد اﻟﻤﺪﺧHﺮة 
وﻓﻘHًﺎ ﻟﻬHﺬﻩ اﻟHﺮؤﻳﺔ وﻣHﻦ أﺟHﻞ إﻳﻀﺎح ﻗﻀﻴﺔ أهﻤﻴﺔ اﻹدﺧﺎر ﻟﻠﻨﻤﻮ .  اﻟﺮأﺳHﻤﺎﻟﻲ 
.  ذات أﺛﺮ ﻋﻠﻰ داﻟﺔ اﻹﻧﺘﺎجﻟﺪى وﺳﻄﺎء ﻣﺎﻟﻴﻴﻦ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﻓﺈن زﻳﺎدة اﻹدﺧﺎر 
 ﻣﻦ ﻗﺒﻞ اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ وإدارﺗﻬﺎهHﺬا اﻟﺘﺄﺛﻴHﺮ ﻳﻨﺸHﺄ ﺑﻔﻌHﻞ ﺗﺨﻔHﻴﺾ ﻣﺨﺎﻃHﺮ اﻟﺴHﻴﻮﻟﺔ 
 ن ﻋﻠﻰ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﺗﺤﻮﻳﻞ اﻟﻤﺪﺧﺮاتواﻟﻤﺴHﺘﺜﻤﺮﻳﻦ، ﺣHﻴﺚ ﻳﻌﻤHﻞ اﻟﻮﺳHﻄﺎء اﻟﻤﺎﻟHﻴﻮ 
)ﻹﺳHﺘﺜﻤﺎرات ﻃHﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟHﻞ واﻟﻤHﻮاءﻣﺔ ﺑﻴﻨﻬﻤﺎ ﻣHﻦ ﻣﺪﺧHﺮات ﻗﺼHﻴﺮة اﻷﺟHﻞ 
 (.  1991 ,htimS dna agnevicneB
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 suonegodnEداﺧﻠﻴًﺎ ﻟﻠﻨﻤﻮ ﻓﻘﺪ اﺳﺘﺨﺪﻣﺎ ﻧﻤﻮذﺟًﺎ ( 3991)أﻣHﺎ آﻴHﻨﻎ وﻟHﻴﻔﺎﻳﻦ 
 ﻋﻠHHHﻰ  ﺑﻘHHﺪرﺗﻬﻢﻦﻹﻳﻀHHHﺎح اﻟHHﺪور اﻹﻳﺠﺎﺑHHHﻲ ﻟﻠﻮﺳHHﻄﺎء اﻟﻤﺎﻟﻴHHHﻴ  ledoM htworG
ﺤﺼHﻮل ﻋﻠHﻰ ﻣﻌﻠHﻮﻣﺎت واﻓHﻴﺔ ﻋﻦ آﻔﺎءة اﻟﻤﺸﺮوﻋﺎت ﻣﺤﻞ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻘﺎرﻧﺔ اﻟ
هﺬﻩ اﻟﻤﻴﺰة ﻟﻠﻮﺳﻄﺎء اﻟﻤﺎﻟﻴﻴﻦ .  ﺑﺎﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ اﻷﻓﺮاد اﻟﺬﻳﻦ ﻻ ﻳﻤﻜﻨﻬﻢ ﺗﺤﻘﻴﻖ ذﻟﻚ
وﻣﺆﺳﺴHﺎت اﻟHHﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﻤﺼHHﺮﻓﻴﺔ ﺗﺘHHﻴﺢ ﻟﻬHﺎ ﻣﻌHHﺮﻓﺔ اﻻﺳHHﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻘHHﺎدرة ﻋﻠHHﻰ 
 ,eniveL dna gniK)ﺗﺤﻘHﻴﻖ زﻳHﺎدة ﻣﻄHﺮدة ﻓHﻲ اﻹﻧHﺘﺎج وﻣHﻦ ﺛHﻢ رﻓHﻊ ﻣﻌHﺪل اﻟHﻨﻤﻮ 
ﻧﻤﻮذﺟHﻴﻦ ﻣﻤﺎﺛﻠHﻴﻦ ﻟﺴHﺎﺑﻘﻬﻤﺎ ( 7991)ﺳHﻤﻴﺚ آﻤHﺎ اﺳHﺘﺨﺪم ﻏHﺮﻳﻨﻮود و (.  3991
ﻟﺘﺒHﻴﺎن اﻟﻜﻴﻔHﻴﺔ اﻟﺘHﻲ ﻳﺴHﻬﻢ ﻓﻴﻬﺎ اﻟﻮﺳﻄﺎء اﻟﻤﺎﻟﻴﻮن واﻟﻤﺼﺎرف ﻓﻲ اﻟﺘﺨﺼﻴﺺ 
 (.7991 ,htimS dna doowneerG)اﻷﻣﺜﻞ ﻟﻠﻤﺪﺧﺮات 
 suonegodnEاﺳﺘﺨﺪﻣﺎ اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﺪاﺧﻠﻲ ﻟﻠﻨﻤﻮﻓﻘﺪ ( 8991)أﻣﺎ ﺑﻜﺴﻲ وواﻧﻎ 
 ﻦﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ واﻟﻮﺳﻄﺎء اﻟﻤﺎﻟﻴﻴﺧﺪﻣﺎت اأن  ﻟﺘﻮﺿﻴﺢ آﻴﻒ ledoM htworG
هﺬﻩ اﻟﺨﺪﻣﺎت ﻣﻦ وﺟﻬﺔ ﻧﻈﺮهﻢ ﺗﻌﻤﻞ .   ﻋﻠHﻰ ﺗﻮﻟHﻴﺪ ﺁﺛHﺎر اﻧﺘﺎﺟHﻴﺔ آﺒﻴﺮة ﺗﻌﻤHﻞ 
ﻋﻠHﻰ ﺗﺤﻘHﻴﻖ ﺗHﻮازن ﻣHﺰدوج ﻧHﺎﺗﺞ ﻋﻦ اﻟﺘﺪاﺧﻞ اﻟﺤﺮآﻲ ﺑﻴﻦ ﻗﺮارات اﻹدﺧﺎر 
ﺔ ﻟﻘﻄHHﺎع ﻟﻘﻄHHﺎع اﻷﻋﻤHHﺎل واﻟﻘﻄHHﺎع اﻟﻌﺎﺋﻠHHﻲ وﺑHHﻴﻦ ﺳHHﻠﻮك اﻟﻤﻨﺎﻓﺴHHﺔ اﻹﺣHHﺘﻜﺎرﻳ 
 ﻳﻤﻜHﻦ ﻣﻼﺣﻈHﺘﻪ ﻣHﻦ ﺧHﻼل اﻟﻤﻘﺎرﻧHﺔ  واﻟHﺬياﻟﻤﺆﺳﺴHﺎت اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ واﻟﻤﺼHﺎرف
ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ  اﻟﻤﺨﺎﻃﺮة اﻹﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﻬﻠﻚ و اﻟﺴﺎآﻨﺔ ﻟﻤﻌﺪل اﻟﺘﻔﻀﻴﻞ اﻟﺰﻣﻨﻲ 
 هﺆﻻء اﻟﺒﺎﺣﺜﻮن أن اﺳHﺘﻨﺘﺞ  آﻤHﺎ .   ﻟﻠﻮﺳHﻄﺎء اﻟﻤﺎﻟﻴHﻴﻦ اﻟﺘﻜﺎﻟHﻴﻒ اﻟﻤﺼHﺮﻓﻴﺔ ﻣHﻊ 
اﻟﻌﻤHHHHﻞ ﻣHHHHﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻤHHHHﺮوﻧﺔ ﻋHHHHﺮض ﻣﺆﺳﺴHHHHﺎت اﻟﻮﺳHHHHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHHHHﻴﺔ ﺧHHHHﺪﻣﺎت 
ﻓﺎﻟﺘﻐﻴHHHﺮ اﻟﺤHHHﺪي ﻓHHHﻲ اﻟHHHﻨﻈﺎم اﻟﻤﺎﻟHHHﻲ ﻳHHHﺆدي إﻟHHHﻰ ﺗﻐﻴHHHﺮ .  وﻣﺴHHHﺘﻮىﺎﻟﺘﻮﻇﻒ
ﻓHﺈن ﻣﺴHﺘﻮى ﻣHﺮﺗﻔﻌًﺎ ﻣHﻦ ﺎﻋﻒ ﻓHﻲ ﺗHﻮازن اﻟﻨﺸHﺎط اﻹﻗﺘﺼHﺎدي، وﻣHﻦ ﺛHﻢ ﻣﻀH 
 اﻟﻨﻤﻮ أﻋﻠﻰ ﻓﻲﻣHﻊ ﻣﺴHﺘﻮى ﻣﺮﺗﻔﻊ اﻟﺘﺸHﻐﻴﻞ واﻟﻤﺆﺷHﺮات اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ ﻳﻘﺘHﺮن ﻋHﺎدة 
 .(8991 ,ennyW dna ,gnaW ,isceB) اﻹﻗﺘﺼﺎدي
.  KAﺑﺎﺳHHﺘﺨﺪاﻣﻪ ﻧﻤHHﻮذج اﻟHHـ  ﻋHHﻦ ذﻟHHﻚ آﺜﻴHHﺮًا )3991(ﺑﺎﻏﺎﻧHHﻮ وﻻ ﻳﺒHHﺘﻌﺪ 
ﻓHHﻮﻓﻘًﺎ ﻟHHﺒﺎﻏﺎﻧﻮ ﻓHHﺈن اﻟﻤﺪﺧHHﺮات ﻳﻔﺘHHﺮض ﺑﻬHHﺎ أن ﺗHHﺘﺤﻮل إﻟHHﻰ اﺳHHﺘﺜﻤﺎرات ﻓHHﻲ 
 ﻋHﺪا ﺟHﺰء ﻳﺘﺴHHﺮب  ﺣﺎﻟHﺔ وﺟHﻮد وﺳHHﺎﻃﺔ ﻣﺎﻟHﻴﺔ آﻔHﺆة ﻓHﻴﻤﺎ اﻗﺘﺼHﺎد ﻣﻐﻠHﻖ ﻓHﻲ 
  وﻟﻬHHHﺬا ﻓHHHﺈن .ﺑﺴHHHﺒﺐ اﻟﻤﻌHHHﻮﻗﺎت اﻟﻤﺆﺳﺴHHHﺎﺗﻴﺔ ﻓHHHﻲ ﻣHHHﺮﺣﻠﺔ اﻟﻮﺳHHHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHHHﻴﺔ 
ﻬﺎ أن ﺗﺆﺛHﺮ ﻓHﻲ اﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي ﻣHﻦ ﺧﻼل ﻣﺆﺳﺴHﺎت اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ ﻳﻤﻜHﻨ 
اﻟﺘﻘﻠHﻴﻞ ﻗﺪر اﻻﻣﻜﺎن ﻣﻦ اﻟﺘﺴﺮب ﺑﻴﻦ اﻻدﺧﺎر واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻟﺘﻲ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻬﺎ أن 
   .)3991 ,onagaP(ﺗﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻣﺴﺘﻮى اﻻﻧﺘﺎﺟﻴﺔ اﻟﺤﺪﻳﺔ اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﺮأس اﻟﻤﺎل 
هHHﺬﻩ اﻟﻨHHﺘﺎﺋﺞ ﺣﻔHHﺰت ﺑﻌHHﺾ اﻻﻗﺘﺼHHﺎدﻳﻴﻦ ﻟﺘﺮآﻴHHﺰ اﻟHHﺒﺤﺚ ﻓHHﻲ ﻣﻌHHﺮﻓﺔ 
)ﻓﺎﻟﻌﻤﺮ .  ﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ أن ﺗﺆﺛﺮ ﻓﻲ اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻘHﻨﻮات اﻟﺘﻲ ﻳﻤﻜﻦ ﻟﻠﻮ 
ﺑﺤHHﺚ ﻓHHﻲ اﻟﻌﻼﻗHHﺔ ﺑHHﻴﻦ اﻟHHﻨﻘﻮد واﻟHHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHHﺎدي، وﺑHHﻴﻦ أﺛHHﺮ ﺗﻌﺒHHﺌﺔ ( 2002
اﻟﻮﺳHHHﻄﺎء اﻟﻤﺎﻟHHHﻴﻮن ﻋﻠHHHﻰ رﻓHHHﻊ آﻔHHHﺎءة  وآHHHﻴﻒ ﻳﻌﻤHHHﻞ  اﻟﻤﺪﺧHHHﺮات و اﻟHHHﻨﻤﻮ، 
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إذ إن اﻟﻮﺳHHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ ﻋHHﻦ ﻃHHﺮﻳﻖ اﻟﻮﺳHHﻄﺎء اﻟﻤﺎﻟﻴHHﻴﻦ ﺗHHﺆﻣﻦ .  اﻟﺘﺨﺼHHﻴﺺ
د اﻟﻤﺎﻟHHHﻴﺔ ﻣHHHﻦ ﺧHHHﻼل اﻟHHHﻨﻘﻞ اﻵﻣHHHﻦ ﺑHHHﻴﻦ اﻟHHHﻮﺣﺪات ﺗﺨﺼﻴﺼHHHًﺎ أﻣHHHﺜﻞ ﻟﻠﻤHHHﻮار 
، واﻻﺧﺘﻴﺎر ﻏﻴﺮ drazaH laroMاﻹﻗﺘﺼHﺎدﻳﺔ وذﻟHﻚ ﺑﺘﺨﻔHﻴﺾ اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ اﻷﺧﻼﻗﻴﺔ 
، وهﻲ أﻣﻮر ذات stsoC noitcasnarT، وﻧﻔﻘﺎت اﻟﺘﺤﻮﻳﻞ noitceleS esrevdAاﻟﻤﻮاﺗHﻲ 
 .أﺛﺮ ﺑﺎﻟﻎ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي
ﻟﻤﺎﻟﻴﺔ إﻳﺠﺎﺑﻴًﺎ ﻓﻲ اﻟﻨﻤﻮ هHﺬﻩ اﻟﻘHﻨﻮات اﻟﺘHﻲ ﻣHﻦ ﺧﻼﻟﻬHﺎ ﺗﺴHﻬﻢ اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ ا 
ﻟﻴﻮﺿﺢ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي اﺳHﺘﺨﺪﻣﻬﺎ اﻟﻌﻤHﺮ ﻓHﻲ ﻧﻤHﻮذﺟﻪ اﻟﺤﺮآﻲ ﻟﻠﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي 
.  أن هHﻨﺎك ﺗﺄﺛﻴHﺮًا ذا اﺗﺠﺎهHﻴﻦ ﻟﻠﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ وﻟHﻴﺲ ﻣﻮﺟHﺒًﺎ ﻓHﻲ آﻞ اﻷﺣﻮال 
ﻓﺎﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ اﻟﻤﻨﺎﺳHﺒﺔ ﺗﺤﻔHﺰ اﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي ﺑﻴHﻨﻤﺎ ﺗHﺆدي اﻟﻤﻤﺎرﺳHﺎت 
ﻳHHﻖ ﺟﻬHHﻮد اﻟﺘﻨﻤHHﻴﺔ وﻣHHﻦ ﺛHHﻢ ﺗﺨﻔHHﻴﺾ اﻟHHﻨﻤﻮ اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ ﻏﻴHHﺮ اﻟﻤﻮاﺗHHﻴﺔ إﻟHHﻰ ﺗﻌﻮ
ﻓﻌHﺪم وﺟHﻮد ﻣﺆﺳﺴHﺎت وﺳHﺎﻃﺔ ﻣﺎﻟHﻴﺔ آﻔHﺆة، أو وﺟﻮد ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت .  اﻹﻗﺘﺼHﺎدي 
ﻋHﻴﺔ ﺗﺤHﺪ ﻣHﻦ آﻔHﺎءة اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﺣﺘﻴﺎﻃHﻲ ﻏﻴHﺮ ﻣﺒHﺮرة، أو أي ﻗHﻴﻮد آﻤHﻴﺔ أو ﻧﻮ 
وﻓﻲ اﻟﻤﻘﺎﺑﻞ .  ﻋﻠHﻰ ﻣﺴHﺘﻮى وﺣﺠHﻢ اﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي  ﺑﻴHﻨًﺎ  ﺗﺘHﺮك أﺛHﺮا ًاﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ 
ﻮاﺗHHﻴﺔ ﺗﻌﻤHHﻞ ﻋﻠHHﻰ رﻓHHﻊ آﻔHHﺎءة ﺗﺨﺼHHﻴﺺ ﻣﺪﺧHHﺮات ﻓHHﺈن اﻟﻮﺳHHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ اﻟﻤ 
اﻟﻘﻄHﺎع اﻟﻌﺎﺋﻠHﻲ وﻗﻄHﺎع اﻷﻋﻤHﺎل ﺑﺘﻮﺟHﻴﻪ اﻟﻤﺪﺧHﺮات ﻟﺘﻠﻚ اﻟﺘﻲ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺑﺎرﺗﻔﺎع 
ﺗﺠﻤﻴﻊ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت واﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت وﺗﺤﻠﻴﻠﻬﺎ ﻃﺮﻳﻖ ﻓHﻲ اﻻﻧﺘﺎﺟHﻴﺔ اﻟﺤﺪﻳHﺔ، وذﻟﻚ ﻋﻦ 
ﺑﺎﻻﺿHHHﺎﻓﺔ إﻟHHHﻰ ﺗﺨﻔHHHﻴﺾ ﻣﺴHHHﺘﻮى ﻣﺨﺎﻃHHHﺮة ﺗﻮﺟHHHﻴﻪ اﻟﻤﺪﺧHHHﺮات ﻓﻨHHHﻴًﺎ وﻣﺎﻟHHHﻴًﺎ 
 (.  2002 ,ramolA)ﻟﺘﻘﻨﻴﺔ واﻻﻧﺘﺎﺟﻴﺔ واﻟﻤﺨﺎﻃﺮة ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻋﺎﻟﻴﺔ ا
هHHﺬﻩ اﻟﻨﻈHHﺮة ﻷهﻤHHﻴﺔ اﻟﻮﺳHHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤHHﺮ ﻣﺴHHﺘﻨﺪة ﻓHHﻲ ﺟHHﺰء ﻣHHﻨﻬﺎ 
ﻓﻮﻓﻘًﺎ ﻟﻨﻤﻮذﺟﻬﻤﺎ ﻓﺈن رأس .  ﺑﺸﺄن اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻧﺘﺎﺟﻲ ﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﻏﺮﻳﻨﻮود وﺟﻮﻓﺎﻧﻴﻚ 
اﻟﻤHﺎل ﻳﻤﻜHHﻦ أن ﻳﺴHﺘﺜﻤﺮ ﻓHHﻲ اﺳHHﺘﺜﻤﺎر وﺗﻘﻨHﻴﺔ ﻋﺎﻟHHﻴﺔ اﻷﻣHﺎن وﻟﻜHHﻨﻬﺎ ﻣﻨﺨﻔﻀHHﺔ 
وﺗﻌHHﺘﻤﺪ .  أن ﻳﺴHHﺘﺜﻤﺮ ﻓHHﻲ ﻋﻜHHﺲ ذﻟHHﻚ ﺣHHﻴﺚ اﻟﻌHHﻮاﺋﺪ اﻻﻋﻠHHﻰ اﻟﻌﺎﺋHHﺪ، وﻳﻤﻜHHﻦ 
 ﻋHHHﻮاﺋﺪ اﻻﺳHHHﺘﺜﻤﺎرات ﻋﺎﻟHHHﻴﺔ اﻟﺘﻘﻨHHHﻴﺔ واﻟﻌﺎﺋHHHﺪ واﻟﻤﺨﺎﻃHHHﺮة ﻋﻠHHHﻰ ﻧﻮﻋHHHﻴﻦ ﻣHHHﻦ 
اﻟﻤﺆﺛHﺮات اﻟﻌﺸHﻮاﺋﻴﺔ أﺣHﺪهﻤﺎ ﻋHﺎم ﻳﺨHﺘﺺ ﺑﺎﻟﺼHﻨﺎﻋﺔ ﺑﻜﺎﻣﻠﻬHﺎ واﻵﺧHﺮ ﻳHﺮﺗﺒﻂ 
ﻓﻌﻠﻰ ﻋﻜﺲ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮ اﻟﻔﺮد ﻓﺈن اﻟﻮﺳﻄﺎء اﻟﻤﺎﻟﻴﻴﻦ .  ﺑﺎﻟﻤﺸHﺮوع اﻟﻔﺮدي ﺑﻨﻔﺴﻪ 
 ﺑﺴHHﺒﺐ آﺒHHﺮ ﻣﺤHHﺎﻓﻈﻬﻢ اﻻﺳHHﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ وﺗHHﻨﻮﻳﻌﻬﺎ وﺗﺸHHﺘﻴﺖ اﻟﻤﺨﺎﻃHHﺮ ﻟHHﻦ ﻳﺘﺄﺛHHﺮوا 
 وهHﻮ ﻣﺎ ﻳﺆدي إﻟﻰ اﻟﺘﺮآﻴﺰ ﺑﺎﻟﺼHﺪﻣﺔ ﻏﻴHﺮ اﻟﻤHﺮﻏﻮﺑﺔ ﻋﻠHﻰ ﻣﺴHﺘﻮى اﻟﺼHﻨﺎﻋﺔ 
هHﺬﻩ ﺑHﺪورهﺎ ﺗHﺆدي إﻟHﻰ زﻳHﺎدة و.  ﻋﻠHﻰ اﻻﺳHﺘﺜﻤﺎرات اﻷﻋﻠHﻰ ﺗﻘﻨHﻴﺔ واﻧﺘﺎﺟHﻴﺔ 
ﻓﻐﺎﻟHﻴﺔ ﻗHﻨﺎة اﻻدﺧHﺎر ﻋHﻦ ﻃHﺮﻳﻖ اﻟﻮﺳHﻄﺎء اﻟﻤﺎﻟﻴHﻴﻦ وﻣﻦ ﺛﻢ آﻔﺎءة رأس اﻟﻤﺎل 
وﻓHHﻲ اﻟﻤﻘﺎﺑHHﻞ ﻓHHﺈن ﻣﺨﺎﻃHHﺮ اﻻﺳHHﺘﺜﻤﺎر .  دة ﻣﺴHHﺘﻮى اﻟHHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHHﺎدي وزﻳHHﺎ 
ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺪﺧﺮ اﻟﻔﺮد ﺳﻮاء ﻣﺨﺎﻃﺮ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ أو ﻣﺨﺎﻃﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺗﻨﺨﻔﺾ ﻣﻊ 
  )0991 civonavoJ dna doowneerG( وﺟﻮد اﻟﻮﺳﻄﺎء اﻟﻤﺎﻟﻴﻴﻦ
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وهﻜHﺬا ﻓHﺈن ﺟHﻞ اﻟﻔﻜHﺮ اﻟﺘﻨﻈﻴHﺮي اﻹﻗﺘﺼHﺎدي اﻟﻤﻌﺎﺻHﺮ ﻷﺛﺮ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ 
ﻮ اﻻﻗﺘﺼHﺎدي ﻳHﺮى أن اﻟHﻨﻈﺎم اﻟﻤﺎﻟHﻲ اﻟﻜﻒء ﺳﻴﻨﺘﺞ ﺧﺪﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ ﻋﻠHﻰ اﻟHﻨﻤ 
ﻣHHﺜﻞ هHHﺬﻩ .  ﻣﺎﻟHHﻴﺔ ذات آﻔHHﺎءة ﻋﺎﻟHHﻴﺔ ﻣHHﻦ ﺷHHﺄﻧﻬﺎ أن ﺗﺤﻔHHﺰ اﻟHHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHHﺎدي 
اﻟﻘﻄHHﺎع اﻟﻤﺎﻟHHﻲ واﻟﺴﻴﺎﺳHHﺎت اﻟHﺮؤﻳﺔ ﺗﻌHHﺰز ﻣHHﻦ ﻣﻄﺎﻟHHﺒﺔ اﻹﻗﺘﺼHﺎدﻳﻴﻦ ﻟﺘﺤﺴHHﻴﻦ 
اﻹﺋﺘﻤﺎﻧHﻴﺔ اﻟﻜﻔHﻴﻠﺔ ﺑﺤﻔﺰ ﺗﺮاآﻢ رؤوس اﻷﻣﻮال، وﺗﺸﺠﻴﻊ اﻟﺘﺒﺎدل واﻟﺘﻌﺎون ﺑﻴﻦ 
هﺬﻩ اﻟﺮؤﻳﺔ اﻟﺘﻨﻈﻴﺮﻳﺔ .  ﻋHﺎت اﻟﻔHﺎﺋﺾ واﻟﻌﺠHﺰ وﻣHﻦ ﺛHﻢ اﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﻗﻄﺎ
ﻟﻺﻗﺘﺼHHHﺎدﻳﻴﻦ ﺧﻀHHHﻌﺖ ﺑHHHﺪورهﺎ ﻟﻌHHHﺪد ﻣHHHﻦ اﻟﺪراﺳHHHﺎت اﻟﺘﻄﺒﻴﻘHHHﻴﺔ ﻹﺧﺘHHHﺒﺎرهﺎ 
 .وﺗﻄﺒﻴﻘﻬﺎ ﻓﻲ ﻣﺨﺘﻠﻒ اﻟﺪول
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  اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻴﺔ2
 
ﻟHﻢ ﺗﻜHﻦ اﻟﺪراﺳHﺎت اﻟﺘﻄﺒﻴﻘHﻴﺔ اﻟﻘﻴﺎﺳHﻴﺔ ﻟﻤﻌﺮﻓﺔ دور اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ 
ﺄﻗHﻞ ﻣHﻦ اﻟﺪراﺳHﺎت اﻟﺘﻨﻈﻴHﺮﻳﺔ، ﺑHﻞ آﺎﻧHﺖ ﻣﻜﻤﻠًﺔ ﻟﺤﺪ آﺒﻴﺮ اﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي ﺑ 
وﻗﺪ ﺗﺮآﺰت ﺟﻞ ﺗﻠﻚ اﻟﺪراﺳﺎت ﻋﻠﻰ اﺧﺘﺒﺎرات اﻹرﺗﺒﺎط .  ﻟﻠﺠﻬHﻮد اﻟﺘﻨﻈﻴHﺮﻳﺔ 
 اﺗﺠHHHﺎﻩ اﻟﺘﺄﺛﻴHHHﺮ واﻟﺴHHHﺒﺒﻴﺔ ، واﺧﺘHHHﺒﺎرات noitalerroC suoenaropmetnoC اﻟﻤﺘHHHﺰاﻣﻦ
 .، وهﻲ ﻣﺎ ﺳﻴﺘﻢ اﻟﺤﺪﻳﺚ ﻋﻨﻪ ﻓﻲ اﻟﻔﻘﺮﺗﻴﻦ اﻟﺘﺎﻟﻴﺘﻴﻦytilasuaC
 
 noitalerroC suoenaropmetnoCﺒﺎط اﻟﻤﺘـﺰاﻣـﻦ  اﻹرﺗ1.2
ﺧHﻼل اﻟﺴHﻨﻮات اﻟﻤﺎﺿHﻴﺔ آﺎن هﻨﺎك ﺟﻬﺪ آﺒﻴﺮ ودراﺳﺎت ﻋﺪﻳﺪة ﻟﻘﻴﺎس 
ﻣﺜﻞ .  اﻹرﺗHﺒﺎط واﻟﻌﻼﻗHﺔ اﻟﻤﺘHﺰاﻣﻨﺔ ﺑHﻴﻦ اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ واﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي 
ﺸHHﻜﻠﺔ ﻗHHﻴﺎس ﻣﺆﺷHHﺮات هHHﺬا اﻟﺠﻬHHﺪ وﺗﻠHHﻚ اﻟﺪراﺳHHﺎت آﺎﻧHHﺖ ﻋHHﺎدة ﻣﺎﺗHHﻮاﺟﻪ ﺑﻤ 
هHHﺬﻩ اﻟﻤﺆﺷHHﺮات ﺗﺒﻘHHﻰ ﺻHHﻌﺒﺔ اﻟﻘHHﻴﺎس ﻟﻠﺘHHﻨﻮع .  ﻴﺔواﻟﺨHHﺪﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟHH  اﻟﻮﺳHHﺎﻃﺔ
  .)6991 ,sikaluodraV dna ymelehtreB(اﻟﻜﺒﻴHﺮ ﻓHHﻲ اﻟﻤﺆﺳﺴHﺎت اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ وﺧHHﺪﻣﺎﺗﻬﺎ 
ﻳﺠﺒﺮ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﻴﻦ ﻻﺳﺘﺨﺪاﻣﻬﺎ وإن وﻣHﻊ ذﻟHﻚ ﻓﺎﻟﺤﺎﺟHﺔ ﻟﻤHﺜﻞ هHﺬﻩ اﻟﻤﺆﺷHﺮات 
 إذ وﻓﻘHًﺎ . آﺎﻧHﺖ أﻗHﻞ آﻔHﺎءة ﻣHﻦ اﻟﻤﻘﺎﻳHﻴﺲ اﻟﺤﻘﻴﻘHﻴﺔ ﻟﻠﻤﺘﻐﻴHﺮات ﻣﺤHﻞ اﻟﺪراﺳHﺔ 
اﻟﺘHﻲ ﺗHﺪل ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺘﻐﻴﺮات اﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ وإن آﺎﻧﺖ ﻓHﺈن اﻟﻤﺆﺷHﺮات ( 2991) ﻟﻤHﺎداﻻ 
ﺗﻤHﻨﺢ اﻟHﻨﻤﻮذج اﻟﻘﻴﺎﺳHﻲ ﻣﺼﺪاﻗﻴﺔ ﻓﻲ ﺗﻤﺜﻴﻞ اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﺪرﺟﺔ إﻻ أﻧﻬHﺎ أﻗHﻞ آﻔHﺎءًة 
 .)2991,aladdaM(أآﺒﺮ ﻣﻦ إهﻤﺎﻟﻬﺎ 
اﻟHHﺬﻳﻦ اﺳHHﺘﺨﺪﻣﺎ  )2991(و ﻟHHﻴﻔﺎﻳﻦ ( 3991)ﻓﻔHHﻲ ﺳﻠﺴHHﻠﺔ دراﺳHHﺎت آﻴHHﻨﻎ وﻟHHﻴﻔﺎﻳﻦ 
 اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ ﻟﻘHHﻴﺎس ﻣHHﺪى وﺟHHﻮد ﻋﻼﻗHHﺔ ﻣHHﺎ ﺑHHﻴﻦ ﻴﺔ ﻟﻠﺨHHﺪﻣﺎتﺋﻣﺆﺷHHﺮات إﺣﺼHHﺎ
وﻋﺒﺮ اﺳﺘﺨﺪام ﺳﻠﺴﻠﺔ زﻣﻴﺔ ﻋﻦ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﻣﻌﺪل ﻧﻤﻮ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺤﻘﻴﻘﻲ 
ﻟHﻴﻔﺎﻳﻦ ﻳHHﺮى أن هHHﻨﺎك ﻣﺆﺷHHﺮات ﻧﻈHHﺮﻳﺔ ، ﻓHHﺈن  6891-0691 اﻟﻔﺘHﺮة اﻟﻤﻤHHﺘﺪة ﻣHHﻦ 
وإﺣﺼHHﺎﺋﻴﺔ ﻋﻠHHﻰ وﺟHHﻮد ﻋﻼﻗHHﺔ وﻣHHﻦ اﻟﺪرﺟHHﺔ اﻷوﻟHHﻰ ﺑHHﻴﻦ اﻟﻮﺳHHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ 
 وﺟHﺪ اﻟﺒﺎﺣHﺜﺎن أن آﻞ اﻟﻤﺆﺷﺮات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ آﻤHﺎ .  اﻹﻗﺘﺼHﺎدي واﻷﺳHﻮاق واﻟHﻨﻤﻮ 
)ﺗHﺮﺗﺒﻂ إﺣﺼHﺎﺋﻴًﺎ وﺑﺪرﺟHﺔ ﻣﻌHﻨﻮﻳﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻊ آﻞ اﻟﻤﺆﺷﺮات اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻟﻠﻨﻤﻮ 
 .  (2991 ,eniveL ,3991 ,eniveL dna gniK
ﺗﻮﺿHHﺢ أن هHHﺬﻩ اﻟHHﺪول ذات هHHﺬﻩ اﻟﻨﺘHHﻴﺠﺔ اﻟﺘHHﻲ ﺗﻮﺻHHﻞ إﻟHHﻴﻬﺎ اﻟﺒﺎﺣHHﺜﺎن 
ﻣﻌﺪﻻت أﻋﻠﻰ ﻟﻠﻨﻤﻮ ﻟﻬﺎ ﻲ ﻗHﺪ ﺗﺤﻘHﻖ اﻟﻤﺴHﺘﻮى اﻟﻤHﺘﻘﺪم ﻧﺴHﺒﻴًﺎ ﻓHﻲ اﻟﻘﻄHﺎع اﻟﻤﺎﻟH 
 -اﻹﻗﺘﺼHHﺎدي ﻋﻠHHﻰ ﻣﺴHHﺘﻮى اﻟﻔHHﺮد وآHHﺬﻟﻚ ﻣﻌHHﺪﻻت أﻋﻠHHﻰ ﻟﻤﻌHHﺪل اﻹﺳHHﺘﺜﻤﺎر 
 .اﻟﻨﺎﺗﺞ
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وﻣHHHﻦ ﺧHHHﻼل ( 2991)ﻏﺎﻳﺪوﺗHHHﻲ و وﺑﺪرﺟHHHﺔ ﻣﻤﺎﺛﻠHHHﺔ ﻓHHHﺈن ﻏHHHﺮﻳﻐﻮري 
اﻗﺘﺼHﺎرهﻤﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺪول اﻷﻗﻞ ﺗﻘﺪﻣًﺎ وﺑﺎﺳﺘﺨﺪام ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺑﺎرو ﺗﻮﺻﻼ إﻟﻰ ﻧﺘﻴﺠﺔ 
 41وﻣHﻦ ﺧﻼل اﻻﻗﺘﺼﺎر ﻋﻠﻰ .  (2991 ,ittodiuG dna oirogerG) ﻣﻤﺎﺛﻠHﺔ ﻟﺴHﺎﺑﻘﺘﻬﺎ 
وﺟﺪا أن ( 6991)وﻟﻨﺴﻨﻚ دوﻟHﺔ ﻣHﻦ دول أﻣHﺮﻳﻜﺎ اﻟﻼﺗﻴﻨHﻴﺔ واﻟﺠﻨﻮﺑHﻴﺔ ﻓﺈن هﻨﺲ 
ﻤHHﻨﻮح ﻟﻠﻘﻄHHﺎع ﻤﻣﻌHHﺪل ﻧﻤHHﻮ اﻟHHﻨﺎﺗﺞ اﻟﺤﻘﻴﻘHHﻲ ﻳﺘﺄﺛHHﺮ إﻳﺠﺎﺑHHًﺎ ﺑﻤﻌHHﺪل اﻹﺋHHﺘﻤﺎن اﻟ 
   (.6991 ,knisneL dna senneH)اﻟﺨﺎص 
اﺳHﺔ اﻟﺘHﻲ ﻗﺎم ﺑﻬﺎ أﺗﺠﻲ آﻤHﺎ أن ﺗﻠHﻚ اﻟﻨﺘHﻴﺠﺔ ﻟﻠﺒﺎﺣﺜHﻴﻦ ﻗHﺪ ﺗﻌHﺰزت ﺑﺎﻟﺪر 
واﻟﻠHHﺬان اﺳHHﺘﺨﺪﻣﺎ ﻣﻘHHﻴﺎس ﻣﻌHHﺪل ﺗﻤHHﻮﻳﻞ اﻟﻘﻄHHﺎع اﻟﺨHHﺎص ( 4991) وﺟﻮﻓﺎﻧHHﻮﻳﻚ
ﻟﻨﻤﻮ ﻗﻄﺎع اﻟﺠﻬHﺎز اﻟﻤﺼHﺮﻓﻲ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻤﺠﻤﻞ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻟﻴﻜﻮن ﻣﺆﺷﺮًا  ﺑﻮاﺳHﻄﺔ 
 دوﻟﺔ آﺪراﺳﺔ ﻣﻘﻄﻌﻴﺔ ﻋﻦ 57هﺬا اﻟﻤﺆﺷﺮ ﺗﻢ ﺗﻄﺒﻴﻘﻪ ﻋﻠﻰ .  اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ 
)واﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي  ﻟHﻴﺆآﺪ إﻳﺠﺎﺑHﻴﺔ اﻟﻌﻼﻗHﺔ ﺑﻴﻦ 0891اﻟﻌHﺎم 
 .(4991 ,civonavoJ dna ejtA
وﺑﺎﺳﺘﺨﺪام ( 8991) وﻋﻠHﻰ ﻣﺴHﺘﻮى  اﻟﺪول اﻷﻓﺮﻳﻘﻴﺔ ﻓﺈن أﻟﻦ و دﻳﻜﻮﻣﺎﻧﺎ 
ﻟﻤﻌﺮﻓﺔ دور اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت ﻋHﺪة ﻣﺆﺷHﺮات ﻟHﺘﻄﻮر اﻟﻤﺆﺳﺴHﺎت واﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
دول اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ واﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺣﻔﺰ اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻓﻲ 
وﺟﺪا ﺗﺄﻳﻴﺪًا ﻟﻔﺮﺿﻴﺔ أن ﻧﻤﻮ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وأﺳﺎﻟﻴﺒﻬﺎ ( CDAS) ﺟﻨﻮب أﻓﺮﻳﻘﻴﺎ 
 .(8991 ,anamukidN dna nellA) وﻣﺆﺳﺴﺎﺗﻬﺎ ﻳﺮﺗﺒﻂ إﻳﺠﺎﺑﻴًﺎ ﺑﻨﻤﻮ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺤﻘﻴﻘﻲ
وﺑﺎﺳHHHﺘﺨﺪام ﺳﻼﺳHHHﻞ زﻣﻨHHHﻴﺔ ﺑﻤﺴHHHﺘﻮى ( 6991)أﻣHHHﺎ ﻟHHHﻴﻔﺎﻳﻦ وزﻳHHHﺮﻓﻮس 
ت ﻓﻘﺪ ﺣﺼﻼ ﻋﻠﻰ ﻣﻘﻄﻌHﻲ ﻟﻌHﺪد آﺒﻴHﺮ ﻣHﻦ دول اﻟﻌHﺎﻟﻢ وﺑﻤﺘﻮﺳﻂ ﻋﻘﺪي ﻟﻠﺒﻴﺎﻧﺎ 
 آﻤHHﺎ (3991)ﻧﺘHHﻴﺠﺔ ﻣﺸHHﺎﺑﻬﺔ إﺣﺼHHﺎﺋﻴًﺎ ﻟHHﺘﻠﻚ اﻟﺘHHﻲ ﺣﺼHHﻞ ﻋﻠHHﻴﻬﺎ آﻴHHﻨﻎ وﻟHHﻴﻔﺎﻳﻦ 
اﺳHﺘﻨﺘﺠﺎ ﻧﺘﻴﺠﺘHﻴﻦ واﺳHﻌﺘﻴﻦ أﺣHﺪهﻤﺎ أن ﺗﻄﻮر اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻤﺎﻟﻲ واﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
ﺑﺎﻟHﻨﻤﻮ ﻃHﻮﻳﻞ اﻷﺟHﻞ، واﻷﺧHﺮى أن اﻟﺘﻐﻴHﺮات ﻓHﻲ اﻟﻤﺆﺷHﺮات اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ ﻣHﺮﺗﺒﻂ 
 .(6991 ,sovreZ dna eniveL) ﺗﺎﺑﻊ ﻟﻠﺘﻐﻴﺮات ﻓﻲ ﺳﻴﺎﺳﺎت اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻤﺎﻟﻲ
 اﻟﻤﺴﺘﺨﺪﻣﺔ 19ـ ﻟﺘﻘﺴﻴﻢ اﻟﺪول اﻟ )4991(آﻤHﺎ ﻋﻤHﺪ ﺑﻴﺮﺛﻠﻤHﻲ و ﻓﺎروداآﺴﻲ 
ﻓHﻲ اﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺣﺴﺐ ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ إﻗﺘﺼﺎدﻳًﺎ إﻟﻰ ﺛﻼث ﻓﺌﺎت ﻟﻤﻌﺮﻓﺔ ﻣﺪى ارﺗﺒﺎط اﻟﻨﻤﻮ 
واﻟHﻨﺎﺗﺞ  2اﻹﻗﺘﺼHﺎدي ﺑHﺘﻄﻮر اﻟﻘﻄHﺎع اﻟHﻨﻘﺪي وﺗﺤﺪﻳHﺪًا ﻹﺧﺘHﺒﺎر اﻟﻌﻼﻗHﺔ ﺑHﻴﻦ ن 
 5891-0691 ﻓHHHﻲ اﻟﺒHHHﻴﺎﻧﺎت اﻟﻤﻤHHHﺘﺪة ﻣHHHﻦ ﺘHHHﺒﺎرهﺎاﻟﻌﻼﻗHHHﺔ ﺗHHHﻢ اﺧ هHHHﺬﻩ .  اﻟﺤﻘﻴﻘHHHﻲ
  dohteM doohilekiL mumixaMﺑﺎﺳHHﺘﺨﺪام ﻃHHﺮﻳﻘﺔ اﻟﺤHHﺪ اﻷﻗﺼHHﻰ ﻟﻺﺣHHﺘﻤﺎﻻت 
ﻟﻠﻮﺻHﻮل ﻷﻓﻀHﻞ ﻣﺴHﺘﻮًى ﻟﺘﻘﺴHﻴﻢ هHﺬﻩ اﻟHﺪول ﺣﺴHﺐ اﻟﻌﻼﻗHﺔ اﻟﻤﻔﺘﺮﺿHﺔ ﺑHﻴﻦ 
ﺑﻬﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﺗﻮﺻﻞ اﻟﺒﺎﺣﺜﺎن .   وﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي 2اﻟﻌHﺮض اﻟHﻨﻘﺪي ن 
ع اﻟﻤﺎﻟﻲ واﻟﻨﻘﺪي ﻓﻲ دراﺳﺎت اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي آﺄﺣﺪ إﻟHﻰ أهﻤﻴﺔ اﻋﺘﺒﺎر اﻟﻘﻄﺎ 
ﻣﺤHﺪدات اﻟHﻨﻤﻮ ﻓHﻲ اﻟHﺪول ﻣﺘﻮﺳHﻄﺔ اﻟHﺪﺧﻞ ﺑﺨHﻼف اﻟHﺪول اﻟﺼHﻨﺎﻋﻴﺔ واﻟHﺪول 
 .(4991 ,sikaduoraV dna ymelehtreB) ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ اﻟﺪﺧﻞ
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ﻠHHﺘﺄآﺪ ﻣHHﻦ ﻣﺼHHﺪاﻗﻴﺔ اﻟﻔHHﺮوض اﻟﻨﻈHHﺮﻳﺔ ﺳHHﻌﻰ ﻟﻓﻘHHﺪ ( 2002)أﻣHHﺎ اﻟﻌﻤHHﺮ 
ﺋﻴﺔ ﻋﻠHﻰ دول ﺟHﻨﻮب ﺷﺮق ﺁﺳﻴﺎ ﻟﻠﻌﻼﻗHﺔ ﺁﻧﻔHﺔ اﻟﺬآHﺮ ﺑﺘﻄﺒHﻴﻖ دراﺳHﺘﻪ اﻹﺣﺼHﺎ 
ﺣﺪﻳHﺜﺔ اﻟHﻨﻤﻮ اﻟﻤﺎﻟHﻲ واﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي ﻣﻔﺘﺮﺿHًﺎ أن هHﺬﻩ اﻟHﺪول ﺗﻤHﺜﻞ اﻟﺒﻴHﺌﺔ 
 ﻟﻮﺟHHHﻮد ﺗﻐﻴHHHﺮات آﺒﻴHHHﺮة وﺳHHHﺮﻳﻌﺔ ﻓHHHﻲ اﻟHHHﻨﻤﻮ اﻟﻤﻨﺎﺳHHHﺒﺔ ﻟﻤHHHﺜﻞ هHHHﺬﻩ اﻟﺪراﺳHHHﺔ 
اﻹﻗﺘﺼHﺎدي ﺧHﻼل اﻟﻌﻘHﻮد اﻟHﺜﻼﺛﺔ اﻟﻤﺎﺿHHﻴﺔ، ﺑﺎﻻﺿHﺎﻓﺔ ﻟﻸزﻣHﺎت اﻟﺘHﻲ أﺛHHﺮت 
آﺎﻧﺖ آﻔﻴﻠﺔ ﺑﺨﻠﻖ هHﺬﻩ اﻻﻋﺘHﺒﺎرات .  ﺋHﺖ ﻋﻠHﻰ اﻟﻘﻄHﺎع اﻟﻤﺎﻟHﻲ ﻧﻬﺎﻳHﺔ اﻟﻌﻘHﺪ اﻟﻔﺎ 
ﺑﻴHHﺌﺔ ﻣﻨﺎﺳHHﺒﺔ ﻻﺧﺘHHﺒﺎر ﻧﻈHHﺮﻳﺔ اﻟHHﺪور اﻟﻤﺤHHﺘﻤﻞ ﻟﻠﻘﻄHHﺎع اﻟﻤﺎﻟHHﻲ ﻋﻠHHﻰ اﻟHHﻨﻤﻮ 
وﻣHﻦ ﺧﻼل ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻋﺪد ﻣﻦ اﻟﻤﺆﺷﺮات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﻣﺆﺷﺮات اﻟﻨﻤﻮ .  اﻹﻗﺘﺼHﺎدي 
اﻹﻗﺘﺼHﺎدي وﺑﺎﺳHﺘﺨﺪام ﺳﻼﺳHﻞ زﻣﻨHﻴﺔ ﺑﻤﺴHﺘﻮى ﻣﻘﻄﻌHﻲ ﻟHﺪول ﺟHﻨﻮب ﺷHﺮق 
ﻘHﺪ ﺣﺼHﻞ ﻋﻠHﻰ ﻧHﺘﺎﺋﺞ ﺗHﺪﻋﻢ إﺣﺼﺎﺋﻴًﺎ ﻋﻘHﺪي ﻟﻠﺒHﻴﺎﻧﺎت ﻓ ﻧﺼHﻒ ﺁﺳHﻴﺎ وﺑﻤﺘﻮﺳHﻂ 
اﻟﻔHﺮوض اﻟﻨﻈHﺮﻳﺔ ﻻرﺗHﺒﺎط اﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي ﺑﺎﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ واﻟﻤﺆﺳﺴﺎت 
 (.2002 ,ramolA) اﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ
ﺑHﻴﺪ أن ﻣHﺜﻞ هHﺬﻩ اﻟﺪراﺳﺎت وإن آﺎﻧﺖ ﺧﻄﻮة ﻓﻲ إﺛﺒﺎت اﻟﻌﻼﻗﺔ اﻟﺴﺒﺒﻴﺔ 
ﺑHHﻴﻦ اﻟﻮﺳHHHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHHHﻴﺔ واﻟHHHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHHHﺎدي إﻻ أﻧﻬHHﺎ ﺗﺜﻴHHHﺮ ﻋHHHﺪدًا ﻣHHHﻦ اﻟHHHﻨﻘﺎط 
واﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي رﺑﻤHﺎ ﻓﺎﻟHﺘﻄﻮر اﻟﻤﺎﻟHﻲ .  هHﺮﻳﺔ ﻣﺤHﻞ اﻟHﺒﺤﺚ واﻟHﻨﻘﺎش اﻟﺠﻮ
ﻳﻜHﻮﻧﺎ ﺗﺤHﺖ ﺗﺄﺛﻴHﺮ ﻣﺸHﺘﺮك ﻟﻌHﺪد ﻣHﻦ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﺘﻲ ﻟﻢ ﻳﻠﺘﻔﺖ ﻟﻬﺎ وﻟﻢ ﺗﺪﺧﻞ ﻓﻲ 
آﻤﻴﻞ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻌﺎﺋﻠﻲ واﻷﻋﻤﺎل ﻟﻺدﺧﺎر ﺣﺴHﺒﺎن آﺜﻴHﺮ ﻣHﻦ اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﻘﻴﺎﺳﻴﺔ 
ﻠHHHﻰ اﻟHHHﻨﻤﻮ ﻟﺘﺄﺛﻴHHHﺮ اﻻدﺧHHHﺎر ﻋ ﻓﻜﻤHHHﺎ أن هHHHﻨﺎك إﻣﻜﺎﻧHHHﻴﺔ .  evas ot ytisneporP
ﻓﻠHﻴﺲ ﻣﻦ اﻟﻤﺴﺘﻐﺮب أن ﻳﻜﻮن اﻟﻨﺸﺎط اﻟﻤﺎﻟﻲ واﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﻹﻗﺘﺼHﺎدي، 
 .detalerroCﻣﺮﺗﺒﻄﻴﻦ ﺑﻌﻼﻗﺔ ﺗﺒﺎدﻟﻴﺔ 
ﻓﻔHHHﻲ ﻇHHHﻞ ﻏHHHﻴﺎب اﻻﺗﻔHHHﺎق ﺣHHHﻮل ﻧﻈHHHﺮﻳﺔ ﻟﻠHHHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHHHﺎدي ﺗﺘﻀHHHﻤﻦ 
اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ، وﻓHﻲ ﻇﻞ ﻏﻴﺎب ﺑﻌﺾ اﻟﻤﺘﻐﻴﺮات اﻟﻤﻔﺴﺮة ﻟﻠﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
 ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ أﻣﺎ.  ﻗﺮب إﻟﻰ اﻟﺘﺨﻤﻴﻦ ﻣﻨﻪ إﻟﻰ اﻟﻘﻄﻊﺗﺼﺒﺢ اﻟﺪراﺳﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ أ
وﺟHﻮد اﻻرﺗHﺒﺎط اﻟﻘﻴﺎﺳHﻲ واﻟﻌﻼﻗHﺔ اﻟﺴHﺒﺒﻴﺔ ﺑHﻴﻦ اﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي وﻣﺆﺷHﺮات 
آﺜﻴﺮ ﻣﻦ ﺗﻮﺟﻬﺎت اﻟHﻨﻤﻮ ﻓHﻲ ﻗﻄHﺎع اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ وهHﻮ ﻣHﺎ ﻳﺪﻋﻢ ﻓﻲ ﺟﻤﻠﺘﻪ 
ﺑﺎﻋﺘHﺒﺎر وﺟHﻮد ﻋﻼﻗHﺔ ﺳHﺒﺒﻴﺔ ﺑHﻴﻦ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻨﻈHﺮي اﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي 
ﻳﺤﺘﺎج ﺑﻄﺒﻴﻌﺔ اﻟﺤﺎل ﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﺗﺠHﺎﻩ ﻋﻼﻗHﺔ اﻟﺴﺒﺒﻴﺔ ن ﺼHﺎدي، ﻓHﺈ اﻹﻗﺘواﻟHﻨﻤﻮ 
اﻻﺧﺘHHHHﺒﺎرات اﻻﺣﺼHHHHﺎﺋﻴﺔ واﻟHHHHﺒﺤﺚ وهHHHHﻮ ﻣﺎﻋﻤHHHHﺪ إﻟHHHHﻴﻪ ﺑﻌHHHHﺾ اﻟﺒﺎﺣﺜHHHHHﻴﻦ 
 .اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﻴﻦ
 
      إﺗﺠﺎﻩ اﻟﺴﺒﺒﻴــﺔ2.2
ﺑﻴHﻨﻤﺎ آHﺎن اﻟﻤﻮﻗHﻒ اﻟﺘﻘﻠHﻴﺪي ﻟﻠﻔﻜHﺮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﻣﺤﻴﺪًا ﻟﺪور اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت 
 ﺳﻌﺖ ﻧﻈﺮﻳﺎت اﻟﻨﻤﻮ ،ﻴﺔ ﻣﺎﻟﻴًﺎواﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ ﺳﻮى ﺧﺪﻣﺔ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت اﻟﺤﻘﻴﻘ 
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اﻟﻤﻌﺎﺻHﺮة ﻓHﻲ أﻏﻠHﺒﻬﺎ إﻟHﻰ ﻋﺪم ﺗﺠﺎهﻞ اﻟﺪور اﻟﺬي ﺗﺆدﻳﻪ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ 
وﺑﻴﻨﻤﺎ اﺗﺠﻪ ﻣﻌﻈﻢ ﺗﻠﻚ اﻟﺪراﺳﺎت إﻟﻰ إﺛﺒﺎت ﻧﻮع ﻣﻦ .  ﺣﻔHﺰ اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي 
اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ واﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي ﻓHﺈن ﺑﻌHﺾ هHﺬﻩ اﻟﺪراﺳHﺎت اﻟﻌﻼﻗHﺔ ﺑHﻴﻦ اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ 
ﻣHHﻦ اﻟHHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHHﺎدي إﻟHHﻰ وﻣHHﺎ إذا آHHﺎن ﻳﺒHHﺘﺪأ   اﺗﺠHHﺎﻩ اﻟﺴHHﺒﺒﻴﺔ ﻟﻤﻌHHﺮﻓﺔﺳHHﻌﻰ 
اﻟﺨHHﺪﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ ﻷﺟﻬHHﺰة اﻟﻮﺳHHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ أم ﻣHHﻦ اﻟﻮﺳHHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ ﻟﻠHHﻨﻤﻮ 
اﻹﻗﺘﺼHﺎدي أم ﻣHﻦ آHﻼ اﻻﺗﺠﺎهHﻴﻦ وهHﻮ ﻣHﺎ ﻳﻌHﺮف ﺑﺪراﺳHﺔ اﺗﺠHﺎﻩ اﻟﺴHﺒﺒﻴﺔ أو 
 .ytilasuaCاﻟﺘﺄﺛﻴﺮ 
ﻟﻴﺔ إﻟﻰ أهﻤﻴﺔ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎ ( 6691) ﻓﻌﻠHﻰ ﺳHﺒﻴﻞ اﻟﻤﺜﺎل ﻓﻘﺪ أﺷﺎر ﺑﺎﺗﺮﻳﻚ 
وﻗHﺪرﺗﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺣﻔﺰ اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﺣﻴﺚ ﺗﻌﻤﻞ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺠﻤﻴﻊ 
وﺗﺤﺮﻳHﺮ اﻟﻤﺪﺧHﺮات ﻣHﻦ اﻟﻘﻄﺎﻋHﺎت اﻟﺘﻘﻠHﻴﺪﻳﺔ ﻟﻠﻘﻄﺎﻋHﺎت اﻷآﺜHﺮ ﻣﺴHﺎهﻤﺔ ﻓHﻲ 
ﻣﺮﺣﻠﺔ إذ ﻳﻌHﺘﻘﺪ ﺑﺎﺗHﺮﻳﻚ أن ذﻟﻚ ﻳﺘﻢ ﻋﺒﺮ ﻣﺮﺣﻠﺘﻴﻦ أوﻻهﻤﺎ .  اﻟﻨﻤﻮاﻻﻗﺘﺼHﺎدي 
ﺎﻋHHﺎت اﻟﺤﻘﻴﻘHHﻴﺔ  ﺣHHﻴﺚ ﺗﺤHHﺘﺎج اﻟﻘﻄ hcaorppA gnidaeL ylppuSاﻟﻌHHﺮض اﻟﻔﻌHHﺎل 
ﻟﻠﻘﻄHﺎع اﻟﻤﺎﻟHﻲ واﻟﻤﺼHﺮﻓﻲ ﻟﺤﻔﺰ اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر وﻣﻦ ﺛﻢ 
واﻟﺘﻲ  hcaorppA gnidaeL dnameDاﻟﻮﺻﻮل ﻟﻠﻤﺮﺣﻠﺔ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻣﺮﺣﻠﺔ اﻟﻄﻠﺐ اﻟﻔﻌﺎل 
 .  (6691 ,kcirtaP) ﻻ ﻳﻠﻌﺐ ﻓﻴﻬﺎ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻤﺎﻟﻲ دورًا ﻣﺤﻮرﻳًﺎ
ﻣﻦ ﺎرة إﻟﻴﻬﺎ ﻓﻲ ﻋﺪد ﺁﺧﺮ ﻣHﺜﻞ هHﺬﻩ اﻟﻌﻼﻗﺔ واﻟﺴﺒﺒﻴﺔ ﺗﻢ ﻣﻨﺎﻗﺸﺘﻬﺎ واﻻﺷ 
أﺷﺎرا إﻟﻰ أن ( 9791)ﻓﺄورﻳﺘﺰ وﺳﻮﻟﻴﺲ .  ﺔﻘﻴﺎﺳﻴاﻟﻏﻴﺮ اﻟﺪراﺳHﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ 
ﺗHﺒﺎﻃﺆ اﻟHﻨﻤﻮ ﻓHﻲ اﻟﻤﻜﺴHﻴﻚ ﻓHﻲ ذﻟﻚ اﻟﻌﺎم ﻳﻌﻮد إﻟﻰ اﻟﻤﺸﻜﻼت اﻟﺘﻲ ﺣﺪﺛﺖ ﻓﻲ 
.  (9791 ,siloS dna ztirO)ﺧHﺪﻣﺎت اﻟﻤﺆﺳﺴHﺎت اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ وﻓHﻲ ﺗﻨﻔﻴﺬ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
ﺗﺒﺎﻃﺆ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻤﺎﻟﻲ ﻓﻲ أداﺋﻪ ﻟﺪورﻩ ﻓﻲ أن  أﺷﺎر إﻟﻰ (0891)آﻤﺎ أن هﺎﻧﺴﻮن 
ﻋﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﺨﻔﻴﺾ اﻻدﺧﺎر وﻣﻦ ﺛﻢ ﻣﻌﺪل رأس   7691-0591آﻮﻟﻮﻣﺒﻴﺎ ﻓﻲ اﻟﻤﺪة 
)اﻟﻤHﺎل إﻟHﻰ اﻹﻧHﺘﺎج وهHﻮ ﻣHﺎ أدى إﻟHﻰ اﻧﺨﻔHﺎض ﻓHﻲ ﻣﻌHﺪل اﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي 
أن اﻟHHﻨﻤﻮ اﻟﻤHHﺮﺗﻔﻊ ( 9991)  وﻋﻠHHﻰ اﻟﻌﻜHHﺲ ﻳHHﺮى هﻮرﻳﺘﺸHHﻲ (.0891 ,nosnaH
ﻟﻴﺎﺑﺎﻧﻲ ﻓﻲ ﻓﺘﺮة اﻟﺨﻤﺴﻴﻨﺎت إﻟﻰ اﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎت آﺎﻧﺖ ﺗﻌﻮد إﻟﻰ ﻣﻮاءﻣﺔ ﻟﻺﻗﺘﺼﺎد ا 
، ﺑﺨﻼف اﻟﺤﺎل ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ ﺣﻴﻦ ارﺗﻔﻌﺖ ﺗﻜﻠﻔﺔ اﻷﺳHﺎﻟﻴﺐ اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻟﻠﻘﻄﺎع اﻟﻤﺎﻟﻲ 
   (.  9991 ,ihcuiroH)اﻹﺋﺘﻤﺎن 
أﻣHHﺎ اﻟﺪراﺳHHHﺎت اﻷﺣHHHﺪث ﻓﻘHHHﺪ ﺳHHﻌﺖ ﻹﺛHHHﺒﺎت ﻃﺒHHHﻴﻌﺔ اﻟﻌﻼﻗHHHﺔ اﻟﺴHHHﺒﺒﻴﺔ 
ﻟﺠHHﺎ ﻗﻀHHﻴﺔ اﻟﺴHHﺒﺒﻴﺔ ﺑHHﻴﻦ ﺎﻤﻨﻴًﺎ ﻋﺿHH( 3891)ﻓﻼﻧHHﻲ وﺳHHﺎراآﻮﻏﻠﻮ .  إﺣﺼHHﺎﺋﻴًﺎ
 12اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻤﺎﻟﻲ واﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﺑﻴﻦ ﻧﻤﻮ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﺤﻘﻴﻘﻲ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻘﺴﻴﻢ 
- إﻟﻰ 1دوﻟﺔ ﻧﺎﻣﻴﺔ إﻟﻰ ﺛﻼث ﻣﺠﻤﻮﻋﺎت ﺣﻴﺚ أﻋﻄﻴﺖ آﻞ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻟﺮﻗﻢ ﻣﻦ 
ﻓﺎﻟﻤﺠﻤHﻮﻋﺔ اﻷوﻟHﻰ ذات اﻟﺴHﻌﺮ اﻟﻤﻮﺟﺐ ﻟﺘﻜﻠﻔﺔ اﻹﺋﺘﻤﺎن ﺗﺄﺧﺬ اﻟﺮﻗﻢ واﺣﺪ .  1
 ﺗﺄﺧHﺬ ﺻHﻔﺮا، ﺑﻴﻴﻨﻤﺎ ﺗﺄﺧﺬ اﻟﺪول ذات اﻟﺘﻜﻠﻔﺔ اﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺑﻴHﻨﻤﺎ اﻟﻘHﺮﻳﺒﺔ ﻣHﻦ اﻟﺼHﻔﺮ 
ﻣHﻦ ﺧHﻼل هHﺬا اﻟﺘﻘﺴHﻴﻢ ﺗﻮﺻHﻞ اﻟﺒﺎﺣHﺜﺎن إﻟHﻰ ﻋﻼﻗHﺔ .  ﻟﻺﺋHﺘﻤﺎن ﻧHﺎﻗﺺ واﺣHﺪ
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 ﻣﻦ ﺳHﺒﺒﻴﺔ وﻃHﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟHﻞ ﺑHﻴﻦ ﻓﻌﺎﻟHﻴﺔ اﻟﻘﻄHﺎع اﻟﻤﺎﻟHﻲ وﺑHﻴﻦ اﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي 
ﺧHﻼل ﻗﺪرة اﻟﺠﻬﺎز اﻟﻤﺼﺮﻓﻲ واﻟﻘﻄﺎع اﻟﻤﺎﻟﻲ ﻋﻠﻰ ﺣﺸﺪ اﻟﻤﺪﺧﺮات ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ 
ﻓﺎﻟﺪول .  وﺗﻮﻇHﻴﻔﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﻨﺸﺎط اﻹﻗﺘﺼﺎدي وﻣﻦ ﺛﻢ ﻧﻤﻮ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺤﻘﻴﻘﻲ ﻓﻌﺎﻟﻴHﺘﻪ 
ﻻ ﺗﺘﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺣﺸﺪ اﻟﻤﺪﺧﺮات ذات اﻟHﺘﻜﻠﻔﺔ اﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﻟﻺﺋﺘﻤﺎن أو اﻟﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ﺟﺪًا 
 ,ulgocaraS dna iynaL)آﻤHﺎ ﻳﻨﺒﻐHﻲ ﺑﺨHﻼف اﻟHﺪول ذات اﻟﺴﻌﺮ اﻟﻤﻮﺟﺐ ﻟﻺﺋﺘﻤﺎن 
ﺬﻩ اﻟﻤﺪرﺳHﺔ ﻣHﻦ ﺛﻤHﻦ وهﻜHﺬا ﻓHﺈن ﺧHﻂ اﻟﺘﺄﺛﻴHﺮ واﻟﺴHﺒﺒﻴﺔ ﻳﺴHﻴﺮ وﻓﻘHًﺎ ﻟﻬH (.  3891
اﻹﺋHﺘﻤﺎن إﻟHﻰ ﺣﺠHﻢ اﻹدﺧHﺎر إﻟHﻰ اﻹﺳHﺘﺜﻤﺎر وﻣHﻦ ﺛHﻢ اﻟHﻨﺎﺗﺞ اﻟﺤﻘﻴﻘHﻲ وﻣﻌHﺪل 
 .  اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي
ﻬﻴﺎن إﻟﻰ وﺟﻮد ﺗﺄﺛﻴﺮ واﺿﺢ ﻟﻠﻮﺳﺎﻃﺔ  ﻓﻴﻨﺘ )8991(أﻣﺎ راﺟﺎن وزﻳﻨﻐﻠﻴﺲ 
هHHﺬا اﻟﺘﺄﺛﻴHHﺮ ﻳﺄﺗHHﻲ ﺑﺴHHﺒﺐ .  اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ واﻟﻘﻄHHﺎع اﻟﻤﺎﻟHHﻲ ﻋﻠHHﻰ اﻟHHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHHﺎدي 
.  ﻋﻠHﻰ اﻟﺸHﺮآﺎت وﺗﻘﺮﻳﺒﻪ ﻣﻦ آﻠﻔﺔ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺬاﺗﻲ ﺗﺨﻔHﻴﺾ اﻟHﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺨﺎرﺟHﻲ 
 ﺧﺼﻮﺻًﺎ اﻻﻧﺘﺎﺟﻲ ﻣﻨﻬﺎ، وﻣﻦ ﺛﻢ اﻟﻨﻤﻮ آHﺬﻟﻚ ﺑﺴHﺒﺐ ﺗﺴHﻬﻴﻞ ﻧﺸHﻮء اﻟﺸHﺮآﺎت 
آﺬﻟﻚ وﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺪراﺳﺔ اﻻﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻟﻬﻤﺎ وﺟﺪا أن هﻨﺎك أدﻟﺔ .  ﻃﻮﻳﻞ اﻷﺟﻞ 
آﺎﻓHﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺄﺛﻴﺮ اﻟﺴﻠﺒﻲ ﻟﻠﻘﺮارات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻏﻴﺮ اﻟﻤﻮاﺗﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﻣﻦ 
ﻟﻴﺲ هﺬا ﻓﺤﺴﺐ ﺑﻞ ﺗﻀﻤﻨﺖ دراﺳﺘﻬﻤﺎ اﻟﻘﻴﺎﺳﻴﺔ اﻟﺘﺄآﻴﺪ .  ﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﺛHﻢ اﻟﻨ 
ﻋﻠHﻰ أن ﻋHﺪم ﻣHﻮاءﻣﺔ اﻷﺳHﺎﻟﻴﺐ اﻟﺘﻤﻮﻳﻠHﻴﺔ ﻟHﻪ أﺛHﺮﻩ ﻓHﻲ ﺗHﺮﺟﻴﺢ آﻔﺔ اﻟﺸﺮآﺎت 
اﻻﺟﻨﺒHHﻴﺔ واﻟﺸHHﺮآﺎت اﻟﻘﺪﻳﻤHHﺔ ﻋﻠHHﻰ اﻟﻤﺆﺳﺴHHﺎت اﻟﻨﺎﺷHHﺌﺔ واﻟﺸHHﺮآﺎت اﻟﺼHHﺎﻋﺪة 
 selagniZ & najaR)  اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎديﻰﻣHﺎ ﻳﺤﻤHﻞ ﻣﻀﺎﻣﻴﻦ ﻗﻮﻳﺔ ﻟﻠﺘﺄﺛﻴﺮ ﻋﻠ وهHﻮ 
  (.  8991
 regnarGﻟﻠﺴﺒﺒﻴﺔ ﺧﺘﺒﺎر ﻏﺮﻳﻨﺠﺮ اآﻤﺎ ﺳﻌﺖ ﺑﻌﺾ اﻟﺪراﺳﺎت إﻟﻰ ﺗﻄﺒﻴﻖ 
ﻓﻤHHﻦ ﺧHHﻼل اﺧﺘHHﺒﺎر ﻋﻴHHﻨﺔ (.  6891)وﺟﻮﻧHHﻎ ( 4891) ﻣHHﺜﻞ ﻏﻮﺑHHﺘﺎ tseT ytilasuaC
ﻗﻠHﻴﻠﺔ ﺳHﻌﺎ اﻟﺒﺎﺣHﺜﺎن ﻻﺧﺘHﺒﺎر اﺗﺠHﺎﻩ اﻟﻌﻼﻗHﺔ ﺑHﻴﻦ اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ وﺑHﻴﻦ اﻟHﻨﻤﻮ 
ﺑﻨHHHﺘﺎﺋﺞ ( 6691)ﺿHHﻴﺔ ﺑﺎﺗHHﺮﻳﻚ ، ﺣHHﻴﺚ ﺗﻮﺻHHﻞ اﻟﺒﺎﺣHHHﺜﺎن ﻟﺘﺄﻳHHﻴﺪ ﻓﺮ اﻹﻗﺘﺼHHﺎدي
ﻓHﻲ اﻟHﺪول اﻟﻨﺎﻣHﻴﺔ ﺳHﺮﻳﻌﺔ اﻟHﻨﻤﻮ وﺟHﺪ ﺟﻮﻧHﻎ أن اﻟﺘﺄﺛﻴHﺮ واﻟﺴHﺒﺒﻴﺔ ، إذ ﻣHﺘﻘﺎرﺑﺔ 
) ﻳﺄﺗHﻲ ﻣHﻦ اﻟﻘﻄHﺎع اﻟﻤﺎﻟHﻲ ﻟﻠHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي ﻓHﻲ ﺳHﺒﻊ دول ﻣHﻦ أﺻHﻞ ﺛﻤHﺎن 
  آﻤHﺎ ﻓﻲ دراﺳﺔ أﺧﺮى ﻋﻦ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ اﻷﻗﻞ دﺧًﻼ (.6891 ,gnuJ ,4891 ,atpuG
ﺗﺄﺛﻴHHﺮًا ﻣHHﻦ ﻗﻄHHﺎع اﻟHHﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻤHHﺜًﻼ ( 6991)ﻴﻦ وﻧﻤHHﻮًا وﺟHHﺪ دﻳﻤﻴﺘHHﺮﻳﺎدس وﺣﺴHH 
ﺑﻤﻌHﺪل ﺗﻤHﻮﻳﻞ اﻟﻘﻄHﺎع اﻟﺨHﺎص ﻟﻠHﻨﺎﺗﺞ اﻟﻘﻮﻣHﻲ ﻋﻠHﻰ اﻟﻨﻤﻮ ﻃﻮﻳﻞ اﻷﺟﻞ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ 
 dna sedairtemeD ) ﻣﺘHHﺒﺎدًﻻًا ﺗﺄﺛﻴHHﺮاا ﺳHHﺒﻊ دول ﺣHHﻴﺚ وﺟHHﺪ اﻟﻘﻮﻣHHﻲ، ﻓHHﻴﻤﺎ ﻋHHﺪ 
 2ﻓﻘHﺪ درس ﺗﺄﺛﻴHﺮ ﻣﻌHﺪل ﻋﺮض اﻟﻨﻘﻮد ن ( 2991)أﻣHﺎ ﺳHﺒﻴﺮس (.  6991 ,niessuH
 آﻤﻘﻴﺎس ﻟﻠﻘﻄﺎع اﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻴﺠﺪ أن هﻨﺎك ﺗﺄﺛﻴﺮًا ﻣﻦ اﺗﺠﺎﻩ واﺣﺪ ﻓﻲ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ اﻟﻘﻮﻣﻲ 
 .)2991 ,sraepS(دول وﺳﻂ أﻓﺮﻳﻘﻴﺎ 
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ﻓﻴﻌHHﺘﻘﺪ ﺑﺈﻣﻜﺎﻧHHﻴﺔ وﺟHHﻮد ﺗﺄﺛﻴHHﺮ ﻣﺘHHﺒﺎدل ﺑHHﻴﻦ اﻟﻮﺳHHﺎﻃﺔ ( 2991)أﻣHHﺎ ﻟHHﻴﻔﺎﻳﻦ 
ﻓﺎﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي أﻳﻀHًﺎ ﻳﺴHﻬﻢ ﻓﻲ ﺗﻄﻮﻳﺮ وﻧﻤﻮ .  اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ واﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي 
 ﻳﻌﻤHﻞ ﻓHﻴﻪ هHﺬا اﻟﻨﻤﻮ ﻓﻲ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻤﺎﻟﻲ اﻟﻘﻄHﺎع اﻟﻤﺎﻟHﻲ ﻓHﻲ ﻧﻔHﺲ اﻟHﻮﻗﺖ اﻟHﺬي 
آﻤHﺎ أن ارﺗﻔHﺎع ﻣﺴHﺘﻮى اﻟﺪﺧﻞ ﻳﺴﻤﺢ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام .  إﻟHﻰ ﺣﻔHﺰ اﻟHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي 
  (.2991 ,eniveL)آﻔﺎءًة وأﻋﻠﻰ إﻧﺘﺎﺟﻴﺔ أﺳﺎﻟﻴﺐ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻨﻔﻴﺬ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ أآﺜﺮ 
 ﺗﺮآﻴﺰ اﻟﻀﻮء ﻋﻠﻰ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺳﺮﻳﻌﺔ )2002(اﻟﻌﻤﺮ وﻟﻬﺬا ﻓﻘﺪ ﺣﺎول 
 واﻟﺘﻲ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺑﻮﺟﻮد ﻟHﻲ واﻻﻗﺘﺼHﺎدي ﻓHﻲ ﺷHﺮق وﺟHﻨﻮب ﺷﺮق ﺁﺳﻴﺎ اﻟHﻨﻤﻮ اﻟﻤﺎ 
ﻓHﺮوق ﻣﻠﻤﻮﺳHﺔ ﻓHﻲ ﺳHﺮﻋﺔ اﻟHﻨﻤﻮ وﻣﺴHﺘﻮاﻩ ﻓHﻲ اﻟﻘﻄﺎﻋHﻴﻦ اﻟﻤﺎﻟHﻲ واﻟﺤﻘﻴﻘHﻲ، 
ﻣﺠﺘﻤﻌًﺔ  اﻟﺪول هHﺬﻩ  ﻣHﻦ ﺧHﻼل إﺟHﺮاء اﺧﺘHﺒﺎرات ﻣHﺘﻌﺪدة ﻋﻠHﻰ ﻣﺴHﺘﻮى وذﻟHﻚ 
وﻋﻠHﻰ ﻣﺴHHﺘﻮى ﻣﻨﻔHHﺮد ﻻﺧﺘHﺒﺎر اﺗﺠHHﺎﻩ اﻟﺘﺄﺛﻴHHﺮ واﻟﺴHﺒﺒﻴﺔ ﺑHHﻴﻦ اﻟﻮﺳHHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ 
ﺧﺘﺒﺎرات اﺪد ﻣHﻦ اﻟﻤﺆﺷHﺮات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﺑﻴﻦ اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﻟﻴﺠﺪ أن ﻣﻤHﺜﻠﺔ ﺑﻌH 
اﻟﺴHﺒﺒﻴﺔ ﻣHﻦ اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ ﻟﻠHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي إﻳﺠﺎﺑHﻴﺔ وﺑﻤﻌHﻨﻮﻳﺔ ﻋﺎﻟHﻴﺔ ﻓHﻲ 
أﻣﺎ إﺗﺠﺎﻩ اﻟﺴﺒﺒﻴﺔ اﻟﻤﻌﺎآﺲ ﻣﻦ اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﻟﻠﻮﺳﺎﻃﺔ .  أﻏﻠﺐ اﻹﺧﺘﺒﺎرات
 ﺛﻨﺘﻴﻦت ﻣﻦ ﺑﻴﻦ اﻟﻤﺎﻟHﻴﺔ ﻓﻠHﻢ ﻳﺠﺘHﺰ اﻻﺧﺘHﺒﺎرات اﻻﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻋﺪا أرﺑﻊ ﺣﺎﻻ 
 (.2002 ,ramolA)وأرﺑﻌﻴﻦ ﺣﺎﻟﺔ 
 ﻓﻜﺎﻧHﺖ ﺟﻬﻮدهﻤﺎ ﻻﺧﺘﺒﺎر اﻟﺴﺒﺒﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل )8991(أﻣHﺎ روﺳHﻮ وواﺗﺸHﻞ 
دراﺳHﺔ ﻋﻠHﻰ ﺧﻤHﺲ دول ﺻHﻨﺎﻋﻴﺔ إﺑHﺎن ﻧﻬﻀHﺘﻬﺎ ﻓHﻲ أواﺋHﻞ اﻟﻘHﺮن اﻟﻤﻨﺼHﺮم 
ﺗﺼﺤﻴﺢ ﻣﺘﺠﻪ وﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺗﻘﻨﻴﺔ .  ﻻﺛﺒﺎت اﻟﻌﻼﻗﺔ وﻣﻌﺮﻓﺔ اﺗﺠﺎﻩ اﻟﺴﺒﺒﻴﺔ 
 وﺑHHHﻴﻦ اﻟﻌﻼﻗHHHﺔ ﺑHHHﻴﻦ ﻣﺆﺷHHHﺮات اﻟHHHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHHHﺎدي  ﻻﺧﺘHHHﺒﺎر sMCEVاﻟﺨﻄHHHﺄ 
اﻧHHﺘﻬﺖ إﻟHHﻰ اﻟHHﺪور اﻟﻘHHﻴﺎدي ن ﻧHHﺘﺎﺋﺞ ﺗﺤﻠHHﻴﻠﻬﻤﺎ ﻓHHﺈﻣﺆﺷHHﺮات اﻟﻮﺳHHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ 
 .  )8991 lethcaW dna uaessuoR(ﻟﻤﺆﺷﺮات اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي 
ﺑHHﻪ وهﻜHﺬا ﻓHﺈن أﻏﻠﺒHﻴﺔ اﻟﺪراﺳHﺎت اﻟﺘﻄﺒﻴﻘHﻴﺔ ﻟﻤﻌHﺮﻓﺔ اﻟHﺪور اﻟHﺬي ﺗﻘHﻮم 
ﻴﺔ واﻟﻘﻄHﺎع اﻟﻤﺎﻟHﻲ ﻓHﻲ اﻟﺘﺄﺛﻴHﺮ اﻹﻳﺠﺎﺑﻲ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟH 
 .ﻟﺪراﺳﺎت اﻟﺘﻨﻈﻴﺮﻳﺔ ﻓﻲ اﻟﻔﺼﻞ اﻷولاﺗﺆآﺪ ﻣﺜﻞ هﺬا اﻟﺪور ﻣﺜﻠﻤﺎ ﺗﻔﻌﻠﻪ 
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 ﻣﻠﺨﺺ 3
ﻣHﻦ اﻟﻤHﺆآﺪ أن اﻷﻋﻤHﺎل اﻟﺘﻨﻈﻴHﺮﻳﺔ واﻟﺪراﺳﺎت اﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻴﺔ ﻟﻺﻗﺘﺼﺎدﻳﻴﻦ  
ﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺛHﺮ اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﻃﻮﻳﻞ اﻷﺟﻞ ﺑﺘﻄﻮر وﻧﻤﻮ اﻟﻮﺳﺎ ﺣHﻮل ﻣHﺪى ﺗﺄ 
واﻟﻘﻄHﺎع اﻟﻤﺎﻟHﻲ ﻗHﺪ ﺷHﻐﻞ ﺣﻴHﺰًا آﺒﻴHﺮًا ﻣﻦ اﻟﻔﻜﺮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻊ ﺗﺰاﻳﺪ 
ﺟHHHﻞ هHHHﺬﻩ .  اﻻهHHHﺘﻤﺎم ﺑﻤﺤHHHﺪدات اﻟHHHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHHHﺎدي ﻓHHHﻲ اﻟﻌﻘHHHﺪﻳﻦ اﻟﻤﺎﺿHHHﻴﻴﻦ 
ر ﻟﻬHﺬا اﻟﻘﻄHﺎع اﺳHﺘﻨﺎدًا ﻟﺤHﺮآﻴﺔ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻤﺎﻟﻲ اﻟﺪراﺳHﺎت ﻳﺜHﺒﺖ ﻣHﺜﻞ هHﺬا اﻟHﺪو 
 ﻣﻘﺎرﻧHﺔ ﺑﻌHﺪم وﺟﻮد وﻗﺪرﺗHﻪ ﻋﻠHﻰ رﻓHﻊ آﻔHﺎءة ﺗﺨﺼHﻴﺺ اﻟﻤHﻮارد اﻹﻗﺘﺼHﺎدﻳﺔ 
 .  دور ﻟﻬﺬا اﻟﻘﻄﺎع
دورًا إﻳﺠﺎﺑﻴًﺎ ﻟﻠﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ واﻟﻘﻄﺎع ﻓﺒﻴHﻨﻤﺎ ﺗﺘﺒﻨHﻰ اﻟﺪراﺳHﺎت اﻟﻤﺒﻜHﺮة 
أو ﺗﻠﻚ ﺳHﻮاًء اﻟﺘHﻲ ﻋﻨHﻴﺖ ﺑﺎﻟﺘHﺮاﺑﻂ اﻟﻬﻴﻜﻠﻲ ﺑﻴﻦ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻤﺎﻟHﻲ 
اﻟﺘHﻲ ﻋﻨHﻴﺖ ﺑﺘﺄﺛﻴHﺮ اﻟﺘﻘﻴHﻴﺪ اﻟﻤﺆﺳﺴHﻲ ﻟﻠﻤﺆﺷHﺮات واﻷدوات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺎﺗﺞ 
ﻧﺠHﺪ أن اﻟﺪراﺳHﺎت اﻟﺤﺪﻳHﺜﺔ ﻟﻠHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي واﻟﺘHﻲ ﺗHﺘﺠﻪ ﻟﺪراﺳHﺔ اﻟﺤﻘﻴﻘHﻲ، 
اﻟﻤﺤHﺪدات اﻟﺮﺋﻴﺴHﺔ ﻟﻠHﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼHﺎدي وﻣﻌﺎﻟﺠHﺘﻬﺎ داﺧﻠHﻴًﺎ ﺿHﻤﻦ داﻟHﺔ اﻻﻧHHﺘﺎج 
 وﻗﻄHHﺎع اﻟﻘﻮﻣHHﻴﺔ ﺗHHﺆآﺪ ﺑﻄHHﺮﻳﻘﺔ أو أﺧHHﺮى ﻣHHﺜﻞ هHHﺬا اﻟHHﺪور ﻟﻠﻘﻄHHﺎع اﻟﻤﺎﻟHHﻲ 
 .  اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
ﺪ وﺟﻮد ﻋﻼﻗﺔ آﻤHﺎ أن اﻟﺪراﺳHﺎت اﻟﺘﻄﺒﻴﻘHﻴﺔ واﻟﻘﻴﺎﺳHﻴﺔ ﻓHﻲ ﻣﺠﻤﻠﻬHﺎ ﺗHﺆآ 
ﻣﺒﺎﺷHﺮة ﻣHﻦ اﻟﺪرﺟHﺔ اﻷوﻟHﻰ ﺑHﻴﻦ اﻟﻮﺳHﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟHﺔ واﻟﻘﻄHﺎع اﻟﻤﺎﻟﻲ وﺑﻴﻦ اﻟﻨﻤﻮ 
إذ ﺑﻴHﻨﻤﺎ ﺗﺜHﺒﺖ آﺜﻴHﺮ ﻣHﻦ اﻟﺪراﺳHﺎت وﺟHﻮد هHﺬﻩ اﻟﻌﻼﻗﺔ .  اﻹﻗﺘﺼHﺎدي اﻟﺤﻘﻴﻘHﻲ 
هﺬا أن ﺗHﺬهﺐ أﺧHﺮى أﺑﻌHﺪ ﻣHﻦ ذﻟHﻚ ﻟﻤﻌHﺮﻓﺔ إﺗﺠHﺎﻩ اﻟﺴHﺒﺒﻴﺔ واﻟﺘﺄﺛﻴﺮ ﻟﻠﺘﺄآﺪ ﻣﻦ 
ﻟﻨﻤﻮ إﻟﻰ اع اﻟﻤﺎﻟHﻲ واﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﺣHﻴﺪ اﻟﺠﺎﻧHﺐ وﻣHﻦ اﻟﻘﻄHﺎ إﺗﺠHﺎُﻩ اﻹﺗﺠHﺎﻩ 
 .   وﻟﻴﺲ اﻟﻌﻜﺲاﻹﻗﺘﺼﺎدي
اﻟﺒﺎﻟﻐﺔ ﻓﻲ ﻓﻬﻢ ﺣﺮآﻴﺔ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ وﺗﺄﺛﻴﺮﻩ ﻓﻲ هHﺬﻩ اﻟﺪراﺳHﺎت ﻣHﻊ أهﻤﻴHﺘﻬﺎ 
اﻟﻨﺸHHﺎط اﻹﻗﺘﺼHHﺎدي وﻧﻤHHﻮ اﻟﻘﻄHHﺎع اﻟﺤﻘﻴﻘHHﻲ ﺗﺤHHﺘﺎج ﻟﻠﻤHHﺰﻳﺪ ﻣHHﻦ اﻟﺪراﺳHHﺎت 
اﻟﺘﻨﻈﻴHﺮﻳﺔ واﻟﺘﻄﺒﻴﻘHﻴﺔ ﻟﻤﻌﺎﻟﺠHﺔ ﻣﺸHﻜﻼت ﺗﻤﺜﻴﻞ اﻟﺨﺪﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﻣﺆﺷﺮات 
ﻓﺎﻟﺨﺪﻣﺎت .   ﻟﻠHﺪور اﻟﺬي ﺗﻘﻮم ﺑﻪ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺼHﺎﺋﻴﺔ أآﺜHﺮ دﻗHﺔ وﺗﻤﺜHﻴﻼ ًإﺣ
اﻟﻤﺎﻟHHﻴﺔ اﻟﻜﺒﻴHHﺮة ﻟﻠﻘﻄHHﺎع اﻟﻤﺎﻟHHﻲ اﻟﻤﺘﻤHHﺜﻠﺔ ﺑﺪراﺳHHﺔ وﺗﺼHHﻨﻴﻒ ورﺻHHﺪ ﻣﺠHHﺎﻻت 
وﺗﺴHHﻬﻴﻞ اﻟﺘHHﺒﺎدل ﺧHHﺪﻣﺎت , اﻟHHﺘﻤﻮﻳﻞ، وﺗﺠﻤHHﻴﻊ وﺗﻔﺘHHﻴﺖ اﻟﻤﺨﺎﻃHHﺮ اﻹﺳHHﺘﺜﻤﺎر و
ﺳﺎت اﻟﺘﻨﻈﻴﺮﻳﺔ رﺋﻴﺴHﺔ ﺗﺆﺛﺮ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﻨﻤﻮ، ﺗﺤﺘﺎج ﺑﺪورهﺎ ﻟﺘﻤﺜﻴﻠﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﺪرا 
 .  واﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻴﺔ ﻓﻲ اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﻤﻘﺘﺮﺣﺔ واﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ
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